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Weltkonjunktur zieht wieder 
etwas an 

Klaus-Jürgen Gern, Nils Jannsen, Martin 
Plödt, Björn van Roye und Joachim Scheide 
 

Zusammenfassung: 

Zum Jahresende 2011 hat die Weltkonjunktur 
deutlich an Fahrt verloren. Erinnerte das 
Tempo des Rückgangs der Indikatoren für die 
weltwirtschaftliche Aktivität zunächst an den 
dramatischen Einbruch der Aktivitätsindikato-
ren in der Finanzkrise 2008, so zeichnet sich 
inzwischen aber eine Trendwende ab. Die 
Wahrscheinlichkeit einer massiven Abschwä-
chung der Weltwirtschaft ist in den vergange-
nen Monaten daher deutlich gesunken. Gleich-
zeitig ist mit dem erneuten Anstieg der Ölpreise 
allerdings ein Belastungsfaktor hinzugekom-
men. Daher haben wir unsere Erwartung für 
die Zunahme der Weltproduktion insgesamt 
seit dem vergangenen Dezember nicht nen-
nenswert revidiert. Wir rechnen für das Jahr 
2012 unverändert mit einem Anstieg um 3,4 
Prozent. Für 2013 erwarten wir eine wieder 
etwas stärkere Zunahme der globalen Pro-
duktion von 3,9 Prozent (Dezemberprognose: 
4,0 Prozent). Allerdings schätzen wir nun die 
Wahrscheinlichkeit, dass sich die Konjunktur 
spürbar besser entwickelt als erwartet, ähnlich 
groß ein, wie die einer wesentlich ungünstige-
ren Entwicklung, während bei unserer Pro-
gnose im vergangenen Dezember die Abwärts-
risiken deutlich überwogen.  

Zum Jahresende 2011 hat die Weltkonjunktur 
deutlich an Fahrt verloren. Die globale Produk-
tion stieg im vierten Quartal nur noch mit einer 
laufenden Jahresrate von 2,2 Prozent, nachdem 
der Zuwachs im Quartal zuvor noch 3,5 Prozent 
betragen hatte (Abbildung 1). Nach einem sehr 
kräftigen Zuwachs von 5,1 Prozent im Jahr 2010 
ist die Weltproduktion im Jahr 2011 nur noch 
um 3,8 Prozent gestiegen. Nach der Jahresmitte 
trübte sich das weltwirtschaftliche Klima stark 
ein. So ging der IfW-Indikator für die weltwirt-
schaftliche Aktivität, der auf der Basis von 
Stimmungsindikatoren aus 43 Ländern berech-
net wird, scharf zurück, wenngleich ausgehend 
von einem sehr hohen Niveau. Erinnerte das 
Tempo des Rückgangs zunächst an den drama-
tischen Einbruch der Aktivitätsindikatoren in 
der Finanzkrise 2008 (Gern et al. 2011: 4–6), so 
zeichnet sich inzwischen eine Trendwende ab. 

Abbildung 1: 
Weltwirtschaftliche Aktivität 1998–2012 

 
 

Berechnet man den IfW-Indikator für die 
weltwirtschaftliche Aktivität getrennt für die 
Gruppe der fortgeschrittenen Volkswirtschaften 
und für die Gruppe der Schwellenländer, so 
zeigt sich, dass die Wende zum Besseren bislang 
in den fortgeschrittenen Volkswirtschaften ähn-
lich stark ausgeprägt ist wie in den Schwellen-
ländern, wo sich das wirtschaftliche Klima 
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weiterhin auf vergleichsweise niedrigem Niveau 
befindet (Abbildung 2). Dies ist insofern über-
raschend, als andere Indikatoren der weltwirt-
schaftlichen Aktivität auf eine relativ günstigere 
Entwicklung in der Gruppe der Schwellenländer 
hindeuten. So hat sich der Welthandel vor allem 
 

Abbildung 2: 
Weltwirtschaftsklima nach Ländergruppen 2007–2012 

 

Abbildung 3: 
Welthandel 2007–2011 

 

wegen einer kräftigen Erholung des Außen-
handels dieser Länder in den vergangenen 
Monaten wieder belebt, während der Handel 
der fortgeschrittenen Volkswirtschaften weiter 
mehr oder weniger stagnierte (Abbildung 3). 
Auch die regionale Entwicklung der Industrie-
produktion legt den Schluss nahe, dass sich die 
Konjunktur am aktuellen Rand vor allem in den 
Schwellenländern, insbesondere im asiatischen 
Raum, und nicht so sehr in den Industrie-
ländern belebt hat (Abbildung 4). Während also  
 

Abbildung 4: 
Weltweite Industrieproduktion nach Ländergruppen und 
Regionen 2007–2011  
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in den Schwellenländern die Stimmungsindi-
katoren die Belebung der wirtschaftlichen Akti-
vität bislang noch nicht vollständig reflektieren, 
scheint die konjunkturelle Lage die in den fort-
geschrittenen Volkswirtschaften Verbesserung 
der Stimmung derzeit noch nicht in vollem 
Umfang zu rechtfertigen. Möglicherweise wirkt 
sich hier aus, dass die Risiken im Zusammen-
hang mit der Schuldenkrise im Euroraum und 
den damit verbundenen Finanzmarktturbulen-
zen, die insbesondere für die Konjunktur in den 
fortgeschrittenen Volkswirtschaften bestehen, 
zuletzt geringer geworden sind.  

Ein ähnliches Bild wie die Stimmungsindi-
katoren zeigen die Kursverläufe an den Aktien-

märkten (Abbildung 5). In den fortgeschritte-
nen Volkswirtschaften haben sich die Aktien-
kurse von dem Einbruch im Sommer weitge-
hend erholt, während dies in den Schwellenlän-
dern nicht durchgehend der Fall war. Insbeson-
dere in China – das Land, das aufgrund seiner 
wirtschaftlichen Größe die Entwicklung des In-
dex für die Schwellenländer dominiert – sind 
die Preise für Unternehmensanteile nach wie 
vor gedrückt. Anscheinend hat sich in den 
Schwellenländern, und hier insbesondere in 
Asien, im vergangenen Jahr eine Korrektur der 
zuvor sehr hohen Wachstumserwartungen voll-
zogen. 

Abbildung 5: 
Aktienkurse in großen fortgeschrittenen Volkswirtschaften Aktienkurse in großen fortgeschrittenen Volkswirtschaften 
2007–2011 2007–2012 

  
 
 

Nachlassende Risiken durch die 
Staatsschuldenkrise im Euroraum, 
aber Belastungen durch den 
Ölpreisanstieg  
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auch in Japan nahezu vollständig ist, lagen die 
Aktienkurse in den Vereinigten Staaten Anfang 
März sogar wieder höher als Anfang Juli 2011.  

Die europäische Schuldenkrise belastet die 
Weltwirtschaft zum einen durch die direkten 
Effekte, die über den Handel von der Ein-
schränkung der Importe im Zuge der Rezession 
in den Hauptkrisenländern ausgehen. Ange-
sichts eines Anteils der Länder Griechenland, 
Irland, Italien, Portugal und Spanien an den 
Weltimporten von 6,6 Prozent sind die Auswir-
kungen auf die Weltwirtschaft insgesamt aber 
moderat. Betrachtet man den Euroraum insge-
samt, so rutschte die Wirtschaft zwar – wie von 
uns erwartet – in die Rezession. Diese ist offen-
bar aber nicht dramatisch angesichts der Tatsa-
che, dass der Rückgang des Bruttoinlandspro-
dukts im vierten Quartal mit einer laufenden 
Jahresrate von 1,3 Prozent nicht sehr stark aus-
fiel und sich die Stimmungsindikatoren zuletzt 
auch im Euroraum insgesamt wieder leicht ver-
bessert haben.  

Zum anderen wird die Konjunktur außerhalb 
der Krisenländer indirekt durch Ansteckungs-
effekte über die Finanzmärkte beeinträchtigt. 
Diese scheinen offenbar ebenfalls nicht so stark 
zu sein, dass die Weltwirtschaft insgesamt 
durch die europäische Staatsschuldenkrise 
stark belastet würde. Neben der Erholung an 
den Aktienmärkten außerhalb des Euroraums 
spricht hierfür nicht zuletzt, dass eine ausge-
prägte Erhöhung des Finanzmarktstress ledig-
lich im Euroraum zu verzeichnen war. So ist die 
Anspannung an den Finanzmärkten im Euro-
raum ausweislich des vom IfW berechneten In-
dikators im Sommer 2011 massiv gestiegen, und 
sie liegt immer noch auf einem ähnlichen Ni-
veau wie auf dem Höhepunkt der Finanzkrise 
2008 (Abbildung 6). Dagegen nahm der 
Finanzmarktstress in den Vereinigten Staaten 
im vergangenen Sommer sehr viel weniger stark 
zu und ist derzeit nach historischen Maßstäben 
nur moderat erhöht.1  

____________________ 
1 Berechnet werden die Indikatoren für den Stress an 
den Finanzmärkten mithilfe von Faktormodellen aus 
einer großen Zahl von Einzelindikatoren (wie Zins-
niveaus, Zinsspreads, Kursvolatilitäten etc.). Das IfW 
berechnet Indizes für den Finanzmarktstress in 

Abbildung 6: 
Finanzmarktstress in den Vereinigten Staaten und im 
Euroraum 1999–2012 

 
Während sich die Risiken für die Weltkon-

junktur vonseiten der europäischen Staats-
schuldenkrise in den vergangenen Monaten 
verringert haben, ist mit dem erneuten Anstieg 
der Ölpreise ein Belastungsfaktor hinzugekom-
men. Hatte sich im Verlauf des Jahres 2011 der 
Preis für Öl der Sorte Brent infolge der Ab-
schwächung der Weltkonjunktur und einer all-
mählichen Normalisierung der Produktion in 
Libyen von 123 US-Dollar je Barrel im April auf 
108 US-Dollar im Dezember verringert, zog er 
in den ersten beiden Monaten des laufenden 
Jahres wieder deutlich an und notierte Anfang 
März bei knapp 125 US-Dollar (Abbildung 7). 
Die konjunkturelle Verlangsamung im Jahr 
2011 kann auch auf den starken Anstieg der 
Rohstoffpreise zurückgeführt werden, zu dem 
es im Zuge der Erholung von der Großen Rezes-
sion gekommen war. Besonders problematisch 
war, dass ein Teil des Preisanstiegs damals 
nicht nachfrageinduziert war, sondern das Re-
sultat der politischen Ereignisse im arabischen 
Raum, die zu einer Verknappung des Angebots 
und zunehmenden Risikoprämien geführt hatte  
 
____________________ 
Deutschland und im Euroraum, vgl. hierzu van Roye 
(2011). 
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Abbildung 7: 
Rohstoffpreise 2000–2012 

 
 
(Boysen-Hogrefe et al. 2011: 5–8).2 Auch ge-
genwärtig ist der Preisanstieg nicht in erster 
Linie auf eine kräftige Nachfrageexpansion zu-
rückzuführen. Ein Indiz dafür ist, dass die 
üblicherweise sehr konjunkturreagiblen Preise 
für Industrierohstoffe, die im Verlauf des Jah-
res 2011 ebenfalls deutlich gesunken waren, 
sich nur wenig erholt haben.  

Ein Grund für den Ölpreisanstieg in den 
letzten Wochen ist wohl die Verschärfung des 
politischen Konflikts der westlichen Industrie-
länder mit dem Iran, der die im Ölpreis enthal-
tene Risikoprämie wieder erhöht haben dürfte. 
Wichtig ist darüber hinaus, dass die Ölproduk-
tion in der Grundtendenz seit Jahren nur wenig 
steigt und deshalb auch bei moderater Nachfra-
geexpansion hinter dem Verbrauch zurück-
bleibt, so dass die Lagerbestände seit Mitte 
2010 deutlich rückläufig sind (Abbildung 8). An 
dieser Tendenz wird sich nach den Projektionen 
der Internationalen Energieagentur (IEA) auch 
im Prognosezeitraum wenig ändern. Dabei re-
sultiert der Zuwachs der Nachfrage ausschließ-
lich aus den Entwicklungs- und Schwellenlän-

____________________ 
2 Für eine Schätzung der Effekte eines Ölangebots-
schocks auf die Konjunktur in den G7-Ländern vgl. 
Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose (2011: Kasten 
1.2). 

dern, während der Verbrauch in den OECD-
Ländern sogar leicht zurückgeht (Tabelle 1). 
Schließlich könnte die massive Zuführung von 
Liquidität durch die EZB in jüngster Zeit auch 
zu dem Preisanstieg an den Rohstoffmärkten 
beigetragen haben. 

 

Abbildung 8: 
OECD-Lagerbestände an Ölprodukten (Industrie) 1992–
2012 

 
Zwar ist das Ausmaß des Preisanstiegs gerin-

ger als in der Phase bis zum Frühjahr 2011. Bei 
von nun an unveränderten Notierungen würde 
sich dennoch für 2012 ein um knapp 15 US-
Dollar höheres Preisniveau ergeben; gegenüber 
unserer Ölpreisannahme vom Dezember ver-
gangenen Jahres beträgt der Unterschied sogar 
20 US-Dollar. Dies dürfte die gesamtwirtschaft-
liche Produktion insbesondere in den fortge-
schrittenen Volkswirtschaften, aber auch in 
vielen Schwellenländern, spürbar dämpfen. 
Gemäß Simulationen mit dem makroökono-
metrischen Weltmodell NiGEM fällt die Zu-
wachsrate des Bruttoinlandsprodukts in den 
fortgeschrittenen Volkswirtschaften sowohl in 
diesem Jahr als auch im nächsten Jahr um 
einen halben Prozentpunkt niedriger aus; das 
Niveau der gesamtwirtschaftlichen Produktion 
wird insgesamt um 1 Prozent gedrückt (Tabelle 
2). Die Inflation steigt gegenüber dem Basis- 
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Tabelle 1: 
Angebot und Nachfrage am Weltölmarkt 2008–2012 (Mill. Barrel pro Tag) 

 2008  2009  2010  2011  2012 

Nachfrage 86,6 85,6 88,3 89,1 89,9 
OECD 47,6 45,6 46,2 45,6 45,3 
Nicht-OECD 38,9 39,9 42,2 43,4 44,6 

Angebot 86,7 85,6 87,4 88,5 89,9 
OPEC 36,1 34,1 34,8 35,8 36,3 
Nicht-OPEC 50,6 51,1 52,6 52,7 53,6 

Lagerveränderungen 0,2 0,0 –0,9 –0,6 0,0 

Quelle: International Energy Agency (2012); eigene Berechnungen und Schätzungen für das OPEC-Angebot im Jahr 2012. 

Tabelle 2: 
Auswirkungen eines dauerhaften Ölpreisanstieges um 20 US-Dollar 2012 und 2013 

 Bruttoinlandsprodukt Inflation 

 2012 2013 2012 2013 

Welt –0,2 –0,6 1,2 0,9 

Fortgeschrittene Volkwirtschaften –0,5 –1,0 1,0 0,7 
    Vereinigte Staaten –0,6 –1,3 1,4 0,9 
    Euroraum –0,3 –0,6 0,8 0,4 
    Japan –0,7 –1,1 0,5 0,4 

Schwellenländer     
    Brasilien –0,1 –0,3 2,1 1,0 
    Russland 1,0 1,6 –0,5 0,0 
    Indien –0,5 –1,4 2,8 0,6 
    China 0,0 –0,3 0,3 1,0 

Bruttoinlandsprodukt: Abweichung vom Basisszenario in Prozent; Inflation: Abweichung vom Basisszenario in Prozentpunkten. 

Quelle: NiGEM Datenbank; eigene Berechnungen mit NiGEM. 

 
szenario in beiden Jahren kräftig. Besonders 
stark sind die Effekte in den Vereinigten Staa-
ten; im Euroraum sind sie nur etwa halb so 
hoch, vor allem weil der Steueranteil am Pro-
duktpreis im Euroraum erheblich höher ist als 
in den Vereinigten Staaten und der Anstieg des 
Rohölpreises deshalb einen geringeren prozen-
tualen Anstieg der Preise für Ölprodukte auf der 
Verbraucherebene zur Folge hat. Deutlich 
dämpfend wirkt der höhere Ölpreis auch in 
vielen Schwellenländern, besonders stark in 
Indien. Positive Effekte auf die Produktion 
ergeben sich hingegen für die Ölexporteure wie 
Russland. Insgesamt wird die Weltproduktion 
durch einen Ölpreisanstieg gleichwohl redu-
ziert.  

Nach wie vor ist der Ölmarkt durch eine un-
gewöhnlich große Differenz zwischen der euro-

päischen Referenzsorte Brent und der US-Refe-
renzsorte West Texas Intermediate (WTI) ge-
kennzeichnet. Maßgeblich dafür ist wohl ein 
hoher Angebotsdruck auf dem Ölmarkt im 
mittleren Westen der Vereinigten Staaten, dem 
Erfüllungsort für den WTI-Future. Für den 
Prognosezeitraum ist zu erwarten, dass sich die 
Transportengpässe, die eine Preisarbitrage er-
schweren, vermindern und der WTI-Preis sich 
dem Preis für Brentöl zunehmend annähert. Die 
zusätzliche Belastung der Konjunktur in den 
Vereinigten Staaten durch diese Preiskonver-
genz dürfte allerdings gering sein, da die Son-
derentwicklung bei den Notierungen für WTI 
die Preise für Ölprodukte offenbar nur wenig 
beeinflusst (Kasten 1).  
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Kasten 1:  

Zur Preisdifferenz zwischen Rohöl der Sorten Brent und WTI und ihren Folgen für Konjunktur und 

Preise in den Vereinigten Staaten 

Rohöl ist kein homogenes Gut. Öl aus ver-
schiedenen Quellen unterscheidet sich nach 
Qualität – insbesondere Schwefelgehalt und 
Viskosität, welche die Kosten der Raffinierung 
beeinflussen – und regionaler Herkunft, was 
die Knappheit und auf diese Weise den Preis 
beeinflusst. Allerdings haben sich einige Sor-
ten als Referenz für die Preisbildung an den 
Märkten etabliert. In Europa ist dies Nord-
seeöl der Sorte Brent, in den USA dominiert 
West Texas Intermediate (WTI). Sowohl Brent 
als auch WTI sind qualitativ hochwertige Öle, 
doch ist Brent geringfügig schwefelhaltiger 
und etwas weniger flüssig, weshalb es in der 
Vergangenheit regelmäßig etwas billiger war 
als WTI. Seit etwa eineinhalb Jahren ist da-
gegen der Preis von Brent deutlich höher als 
der von WTI. Belief sich die Differenz im 
zweiten Halbjahr 2010 noch auf wenige US-
Dollar, stieg sie zu Beginn des Jahres 2011 
auf etwa 15 US-Dollar und erhöhte sich  im 
Verlauf des vergangenen Jahres weiter, auf in 
der Spitze fast 30 US-Dollar im September 
und Oktober (Abbildung K1-1). 

Diese historisch einmalige Entwicklung 
kann nur zu einem kleinen Teil durch Son-
derentwicklungen beim Brent erklärt werden. 
Ein Vergleich mit anderen Referenzpreisen – 
etwa des Preises für die arabische Refe-
renzsorte Dubai oder anderen vergleichbaren 
US-Sorten wie Louisiana Sweet – zeigt, dass 
deren Preise recht eng der Entwicklung des 
Brent-Preises folgten. Der wesentliche Grund 
für die hohe Preisdifferenz zwischen Brent 
und WTI liegt vielmehr darin, dass Rohöl am 
Ort der Preisbildung für WTI (Cushing/Okla-
homa) derzeit im Überfluss vorhanden ist, da 
die Pipeline-Kapazitäten nicht ausreichen, um 
die gestiegene Produktion aus den Förder-
gebieten im mittleren Westen und die zuneh-
menden Lieferungen aus Alberta zu den 
Raffinerien an der Golfküste zu transportieren. 
Einen Hinweise auf die Bedeutung dieses 
Faktors lieferte die Preisentwicklung in den 
vergangenen Monaten: Gegen Jahresende 
verringerte sich der Abstand der Preise von 
Brent und WTI erheblich auf nur noch 8 US-
Dollar, nachdem angekündigt wurde die Fließ-
richtung der Seaway-Pipeline, mit der bislang 
Öl von der Golfküste nach Cushing trans-
portiert wurde, umzudrehen. Als Ende Januar  

Abbildung K1-1:  
Ausgewählte Rohölnotierungen 2006–2012 

 

Abbildung K1-2: 
Rohölnotierungen und Benzinpreis in den Vereinigten 
Staaten 2010–2012 
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Gedämpfter Produktionsanstieg in 
den fortgeschrittenen Volkswirt-
schaften  
 

 
In den fortgeschrittenen Volkswirtschaften er-
wies sich die Konjunkturbelebung, die im drit-
ten Quartal verzeichnet worden war, als vo-
rübergehend. Im Schlussquartal des Jahres 
2011 verringerte sich der Anstieg des Brutto-
inlandsprodukts von 2,4 Prozent auf 0,8 Pro-
zent (laufende Jahresrate) (Abbildung 9). In Ja-
pan und in der Europäischen Union war die ge-
samtwirtschaftliche Produktion sogar rückläu-
fig, wobei dies in Japan auch auf temporäre 
Sondereinflüsse zurückzuführen war. Hingegen 
beschleunigte sich in den Vereinigten Staaten 
die wirtschaftliche Expansion.  

In den Vereinigten Staaten legte das Brut-
toinlandsprodukt im vierten Quartal mit einer 
laufenden Jahresrate von 3,0 Prozent zu, nach 
einem Anstieg von 1,8 Prozent im dritten 
Quartal (Abbildung 10). Maßgeblich für das hö-
here Expansionstempo war, dass die Unter-
nehmen ihre Vorräte spürbar aufstockten, 
nachdem sie diese im dritten Quartal nahezu 
unverändert ließen. Die konjunkturelle Grund-
tendenz hat sich im vierten Quartal kaum ver- 

Abbildung 9: 
Gesamtwirtschaftliche Entwicklung in den G7-Ländern 
2006–2011 

 
bessert. Die privaten Konsumausgaben stiegen 
im vierten Quartal um 2,1 Prozent. Die privaten 
Haushalte haben ihre zusätzlichen Ausgaben 
wieder vermehrt aus dem Anstieg des real ver-
fügbaren Einkommens decken können, das in 
den beiden Vorquartalen durch den Kaufkraft- 
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Inländische Verwendung

entschieden wurde, die Umsetzung der Maßnahme von April auf Juni zu verschieben,  hatte dies 
einen erneuten Anstieg des Preisabschlags auf WTI-Öl zur Folge. 

Sollten die zusätzlichen Pipeline-Kapazitäten im Sommer zur Verfügung stehen, dürften sich die 
Preise für WTI dem Preis für Brent stark annähern. Bei unserer Annahme eines im Prognosezeitraum 
konstanten Brent-Preises von 125 US-Dollar je Barrel bedeutete dies einen nochmaligen kräftigen 
Anstieg des WTI-Preises, der sich bei vollständiger Angleichung auf rund 15 US-Dollar belaufen 
würde.  

Es fragt sich, wie die Auswirkungen einer solchen Entwicklung auf Konjunktur und Preise in den 
Vereinigten Staaten einzuschätzen sind. Zentral dafür ist, wie stark der Einfluss der WTI-Notierungen 
auf die Preise der Ölprodukte ist. Um dies zu erkennen untersuchen wir, ob die Benzinpreise in den 
Vereinigten Staaten maßgeblich vom Preis für WTI oder von den Weltmarktpreisen (repräsentiert 
durch die Brent-Notierung) bestimmt werden. Vergleicht man die Preisverläufe in der Vergangenheit, 
so ist offenbar ein stärkerer Zusammenhang mit Brent als mit WTI gegeben (Abbildung K1-2).  

Die Benzinpreise in den Vereinigten Staaten folgen anscheinend stärker dem Preis für Brent. Sie 
dürften somit in der nächsten Zeit als Reflex des zuletzt kräftig gestiegenen Brent-Preises stark 
zulegen. Ein spürbarer zusätzlicher Anstieg infolge der sich abzeichnenden Angleichung der Preise 
für Brent und WTI ist dagegen nicht zu erwarten, da der niedrigere Preis für WTI im vergangenen 
Jahr offenbar kaum an die Verbraucher weitergegeben worden ist. Da die Benzinpreise durch diesen 
Faktor voraussichtlich nicht erheblich erhöht werden, ist auch nicht mit nennenswerten Effekten auf 
Konjunktur und Verbraucherpreise in den Vereinigten Staaten zu rechnen. 
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Abbildung 10: 
Gesamtwirtschaftliche Entwicklung in den großen 
fortgeschrittenen Volkswirtschaften 2006–2011 

 
verlust infolge des Energiepreisanstiegs kaum 
gestiegen war. Die Anlageinvestitionen wurden 
im Vergleich zum Vorquartal in einem deutlich 
geringeren Tempo ausgeweitet. Die Investitio-
nen in Ausrüstungen und Software legten um 
4,8 Prozent zu, nach mehr als 16 Prozent im 
dritten Quartal; die Investitionen in den Wirt-
schaftsbau gingen sogar zurück, nachdem sie 
zuvor kräftig expandiert hatten. Die privaten 

Wohnungsbauinvestitionen nahmen dagegen 
deutlich rascher zu als im Vorquartal. Die Aus-
gaben des Staates waren bereits das fünfte 
Quartal in Folge rückläufig. Neben den geringe-
ren Ausgaben bei den Bundesstaaten und auf 
kommunaler Ebene, die aufgrund von Einnah-
meausfällen und der Verpflichtung, einen aus-
geglichenen Haushalt vorzulegen, nach wie vor 
unter erheblichen Budgetproblemen leiden, 
gingen im vierten Quartal vor allem die Ausga-
ben für Verteidigung spürbar zurück. Nachdem 
sich der Außenbeitrag im dritten Quartal etwas 
erhöht hatte, blieb er im vierten Quartal nahezu 
unverändert, vor allem weil die Importe in be-
schleunigtem Tempo zulegten.  

Die Lage am Arbeitsmarkt hat sich zuletzt 
etwas verbessert. Zwar wird der Rückgang der 
Arbeitslosenquote – zuletzt betrug sie 8,3 Pro-
zent – nach wie vor durch die rückläufige Parti-
zipationsrate maßgeblich gestützt, allerdings ist 
er zunehmend auch auf einen Anstieg der Be-
schäftigung zurückzuführen (Abbildung 11).3 So 
legte die Beschäftigung zwischen November 
und Februar im Durchschnitt um mehr als 
200 000 zu, ein Anstieg, der auch unter Be-
rücksichtigung des Bevölkerungswachstums 
ausreichend ist, um die Arbeitslosigkeit abzu-
bauen. Im Jahr 2011 wurden netto rund 1,8 
Mill. Stellen geschaffen, so dass seit dem Be-
ginn der Erholung im Jahr 2010 etwa rund 3,4 
Mill. Stellen entstanden sind, nachdem im 
Verlauf der Rezession knapp 9 Mill. Stellen 
verloren gegangen waren. Bisher hat sich der 
Stellenaufbau vor allem auf den Dienstleis-
tungssektor konzentriert, der bereits mehr als 
die Hälfte der verloren gegangen Stellen wieder 
wettmachen konnte. In den anderen Sektoren 
fiel der Beschäftigungsaufbau dagegen verhal-
ten aus. Im Finanzsektor, in dem während der 
Rezession rund 500 000 Stellen abgebaut wor-
den waren, und im Bausektor, in dem rund 2 
Millionen Stellen weggefallen, erhöhte sich die 
Beschäftigung nicht. Dies ist ein Indiz dafür, 
dass ein Teil der höheren Arbeitslosigkeit auf 
strukturelle Anpassungen zurückzuführen ist. 

____________________ 
3 Zum Rückgang der Partizipationsrate und der Be-
schäftigungsquote in den Vereinigten Staaten vgl. 
Boysen-Hogrefe et al. (2011: 10–11). 
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Abbildung 11: 
Arbeitsmarkt in den großen fortgeschrittenen Volkswirt-
schaften 2006–2012 

 
In Japan hat sich die Erholung von den Pro-

duktionsausfällen, zu denen es im Gefolge des 
Erdbebens vom 11. März 2011 und der anschlie-
ßenden Nuklearkatastrophe gekommen war, 

gegen Jahresende nicht weiter fortgesetzt. 
Vielmehr nahm das Bruttoinlandsprodukt nach 
dem kräftigen Anstieg im dritten Quartal im 
Schlussquartal wieder ab. Maßgeblich für den 
erneuten Rückgang der gesamtwirtschaftlichen 
Produktion war, dass die Exporte mit einer 
laufenden Jahresrate von 12,5 Prozent deutlich 
nachgaben. Gedämpft wurden die Exporte 
durch die Schwäche der Weltkonjunktur und 
die hohe Bewertung des Yen, unter der die 
preisliche Wettbewerbsfähigkeit japanischer 
Produzenten leidet. Darüber hinaus haben of-
fenbar die gravierenden Produktionsausfälle in 
Thailand, zu denen es im Oktober und Novem-
ber als Folge von Überschwemmungen gekom-
men war, Produktion und Export in Japan vo-
rübergehend erheblich beeinträchtigt. Die In-
landsnachfrage zeigte sich hingegen robust, 
auch wenn die umfangreichen im Haushalt zur 
Überwindung der Folgen der Katastrophe be-
reitgestellten Mittel bislang noch nicht zu einer 
deutlichen Zunahme etwa der öffentlichen In-
vestitionen geführt haben. Zuletzt zogen vor al-
lem die Unternehmensinvestitionen nach einer 
mehr als einjährigen Phase ununterbrochener 
Rückgänge kräftig an. Die Lage am Arbeits-
markt hat sich gegen Jahresende 2011 wieder 
etwas verschlechtert; der Beschäftigungsaufbau 
kam nahezu zum Stillstand, und die Arbeitslo-
senquote erhöhte sich auf 4,6 Prozent im De-
zember.  

Im Euroraum wurde die Konjunktur seit 
dem Frühjahr 2011 durch die Zuspitzung der 
Staatsschuldenkrise stark belastet.4 Zum einen 
wurden Verbrauchervertrauen und Investiti-
onsklima durch die drohende Ausweitung der 
Krise auf weitere Länder und zunehmende An-
spannungen an den Finanzmärkten belastet; 
zum anderen wurde die Nachfrage durch eine 
zunehmend restriktive Finanzpolitik gedämpft. 
Hinzu kamen retardierende Effekte der gerin-
geren konjunkturellen Dynamik in der übrigen 
Welt. Insgesamt schrumpfte das Bruttoinlands-
produkt im vierten Quartal mit einer laufenden 
Jahresrate von 1,3 Prozent, nachdem es im Vor-
quartal noch leicht – um 0,8 Prozent – zugelegt 

____________________ 
4 Zur Konjunktur im Euroraum siehe auch Boysen-
Hogrefe et al. (2012). 
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hatte. Die Schwäche war breit angelegt. Sowohl 
die privaten Haushalte als auch die öffentliche 
Hand schränkten ihren Konsum ein, die An-
lageinvestitionen gingen deutlich zurück, der 
Lageraufbau verlangsamte sich. Sowohl Exporte 
als auch Importe gingen zurück, erstere jedoch 
in geringerem Maße, so dass sich der Außen-
beitrag merklich verbesserte. Der Rückgang der 
Produktion im vierten Quartal blieb zwar nicht 
auf die von der Staatsschuldenkrise unmittelbar 
betroffenen Länder beschränkt – neben Grie-
chenland, Portugal, Spanien oder Italien sank 
das Bruttoinlandsprodukt auch in einer Reihe 
von anderen Ländern des Euroraums wie 
Deutschland, Belgien und die Niederlande –, 
doch sind die Differenzen in der konjunktu-
rellen Grundtendenz zwischen den Ländern 
weiterhin sehr ausgeprägt. Dies zeigt sich nicht 
zuletzt an der Entwicklung am Arbeitsmarkt, 
wo sich die bereits sehr düstere Lage in den von 
der Krise am stärksten betroffenen Ländern 
weiter zum Teil deutlich verschlechterte. Ins-
gesamt steigt die Arbeitslosenquote im Euro-
raum seit dem Frühjahr 2011 kontinuierlich; sie 
belief sich im Januar 2012 auf 10,7 Prozent. 

Im Vereinigten Königreich weist die kon-
junkturelle Entwicklung nach wie vor eine 
schwache Grundtendenz auf. Im vierten Quartal 
setzte sich die im Vorquartal verzeichnete Er-
holung nicht fort, vielmehr sank das Brutto-
inlandsprodukt mit einer laufenden Jahresrate 
von 0,9 Prozent. Dämpfend wirkte zum einen 
die nachlassende Nachfrage aus dem Ausland, 
insbesondere waren die Exporte in den Euro-
raum rückläufig. Aber auch die Inlandsnach-
frage entwickelte wenig Schwung, vor allem 
weil die Investitionen kräftig sanken. Der pri-
vate Konsum belebte sich hingegen sogar etwas. 
Die Industrieproduktion ging in den letzten 
Monaten des Jahres kräftig zurück, und die 
vorlaufenden Indikatoren signalisierten bis zu-
letzt eine weitere Abschwächung der Aktivität 
in diesem Sektor. In dem für die britische Wirt-
schaft besonders wichtigen Dienstleistungs-
sektor stagnierte die Produktion zuletzt, und 
auch hier deutet sich noch keine spürbare Bele-
bung an. In diesem gesamtwirtschaftlichen 
Umfeld verschlechterte sich die Lage am Ar-
beitsmarkt weiter; die Arbeitslosenquote stieg 

zuletzt auf 8,4 Prozent, den höchsten Wert seit 
1994. 

In den übrigen Ländern der Europäischen 
Union blieb die Konjunktur vergleichsweise ro-
bust. Zwar wurde in Schweden ein kräftiger 
Rückgang des Bruttoinlandsprodukts verzeich-
net, doch folgte dieser einem sehr starken An-
stieg in den Quartalen zuvor und dürfte die 
konjunkturelle Grundtendenz unterzeichnen. 
Weiter aufwärts gerichtet war hingegen die 
Produktion in den Beitrittsländern der EU (Ab-
bildung 12). Vor allem in Polen ist die kräftige 
wirtschaftliche Expansion offenbar ungebro-
chen. Eine deutliche Zunahme der wirtschaftli-
chen Aktivität wurde außerdem in Lettland und 
Litauen sowie in Bulgarien verzeichnet. Auch in 
Ungarn stieg das Bruttoinlandsprodukt trotz 
der Tatsache, dass sich die Schuldenproblema-
tik in den vergangenen Monaten deutlich ver-
schärft hat, weiter merklich. Das Tempo der 
wirtschaftlichen Expansion reicht allerdings 
nach wie vor nicht aus, um die Arbeitslosigkeit 
in den Beitrittsländern zu senken. Sie stieg zu-
letzt sogar leicht an und belief sich im Januar 
2012 für die Ländergruppe auf 10,4 Prozent. 
Damit war sie etwas höher als die Arbeitslosen-
quote für die EU insgesamt, die Anfang dieses 
Jahres bei 10,1 Prozent lag. 

Abbildung 12: 
Bruttoinlandsprodukt und Industrieproduktion in den 
Beitrittsländern zur EU 2006–2011 
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Moderate Expansion in den 
Schwellenländern 
 

 
Nach einer äußerst kräftigen Expansion der ge-
samtwirtschaftlichen Produktion im Jahr 2010 
hat sich die Konjunktur in den Schwellenlän-
dern im Verlauf des Jahres 2011 merklich abge-
kühlt. Hierzu trug zum einen die schwächere 
konjunkturelle Entwicklung in den fortge-
schrittenen Volkswirtschaften bei. So nahmen 
die Ausfuhren der Schwellenländer im Jahr 
2011 deutlich weniger stark zu als im Jahr 2010. 
Zum anderen war die Wirtschaftspolitik bis zur 
Mitte des Jahres bemüht, dem kräftigen Preis-
auftrieb entgegenzusteuern. Vielerorts hatten 
die Zentralbanken ihre Zinsen oder die Min-
destreservesätze erhöht sowie unkonventionelle 
Maßnahmen eingesetzt, um den starken Zufluss 
von Kapital zu bremsen (Gern et al. 2011: 
Kasten 2). Außerdem war die Finanzpolitik 
deutlich weniger expansiv ausgerichtet als im 
Jahr 2010, als die Regierungen die Konjunktur 
mit großen Ausgabenprogrammen gestützt 
hatten. In den Schwellenländern insgesamt 
blieb die Konjunktur bis zuletzt gedämpft. 
Dabei schwächte sich die wirtschaftliche Ex-
pansion im asiatischen Raum im vierten Quar-
tal weiter ab, während sich in Lateinamerika 
der Produktionsanstieg etwas belebte (Abbil-
dung 13).  

In China wurde für das Gesamtjahr 2011 ein 
Anstieg des Bruttoinlandsprodukts von 9,2 Pro-
zent verzeichnet. Dabei schwächte sich die 
Konjunktur gegen Ende des vergangenen Jah-
res leicht ab; im vierten Quartal verlangsamte 
sich die wirtschaftliche Expansion auf eine lau-
fende Jahresrate von 8,2 Prozent. Im Verlauf 
des Jahres verloren insbesondere die Investi-
tionen in den Wohnungsbau an Fahrt, nicht 
zuletzt als Folge einer gezielten Verknappung 
von Krediten durch die Notenbank. Auch die 
Exporte nahmen zeitweise deutlich verlangsamt 
zu. Die Inlandsnachfrage insgesamt blieb hin-
gegen über das gesamte Jahr hinweg kräftig, 
wobei der private Konsum gestützt durch die 
stärkeren Zuwächse der Realeinkommen sogar 
an Schwung gewann. Am aktuellen Rand zeich-   

Abbildung 13: 
Bruttoinlandsprodukt und Industrieproduktion in den 
Schwellenländern 2006–2011 

 
 
nen die Frühindikatoren ein uneinheitliches 
Bild: Während der Indikator der OECD am 
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wirtschaftlichen Aktivität hindeutet – er ver-
zeichnete im Dezember und im Januar den 
geringsten monatlichen Anstieg in den letzten 
drei Jahren –, legte der Einkaufsmanagerindex 
zuletzt wieder deutlich zu und signalisiert eine 
beschleunigte Expansion. 

In Indien nahm die gesamtwirtschaftliche 
Produktion im Jahr 2011 um 7,1 Prozent zu, 
und damit deutlich langsamer als im Jahr zuvor 
(10,3 Prozent). Nach einer sehr schwachen 
Entwicklung im dritten Quartal beschleunigte 
sich die Zunahme des Bruttoinlandsprodukts 
im vierten Quartal aber wieder deutlich auf eine 
laufende Jahresrate von 10,1 Prozent. Auf der 
Verwendungsseite dürfte dies vor allem auf eine 
Erholung bei den Investitionen zurückzuführen 
sein. Entstehungsseitig war eine Zunahme der 
Industrieproduktion ausschlaggebend, die ge-
gen Ende des Jahres den zuvor verzeichneten 
starken Rückgang wieder wettmachte. Die In-
flationsrate ist im Dezember und Januar deut-
lich gesunken, vor allem bedingt durch gerin-
gere Preise für Nahrungsmittel. So nahm der 
Großhandelspreisindex, dessen Veränderungs-
rate in Indien oft als Inflationsindikator heran-
gezogen wird, im Januar mit nur 6,6 Prozent 
gegenüber dem Vorjahr zu, während bis No-
vember 2011 noch Preissteigerungen von über 9 
Prozent zu verzeichnen waren. 

In der Gruppe der südostasiatischen Schwel-
lenländer5 hat die gesamtwirtschaftliche Pro-
duktion im vergangenen Jahr um 4,4 Prozent 
zugenommen. Allerdings war die Produktions-
entwicklung in den einzelnen Ländern im vier-
ten Quartal 2011 sehr unterschiedlich. In Indo-
nesien und Malaysia expandierte die Wirtschaft 
mit Raten von 10,7 bzw. 7,6 Prozent, wofür vor 
allem kräftig zunehmende Investitionen und 
Staatsausgaben verantwortlich waren. Dem-
gegenüber brach die Wirtschaft in Thailand 
dramatisch ein. Bedingt durch die Folgen der 
Überschwemmungskatastrophe sank das Brut-
toinlandsprodukt mit einer laufenden Jahres-
rate von 36 Prozent. Insbesondere Investitionen 
und Exporte gingen massiv zurück. Für das 
Gesamtjahr 2011 ergab sich im Ergebnis ledig-

____________________ 
5 Die hier betrachtete Ländergruppe umfasst Indone-
sien, Thailand, Malaysia und die Philippinen.  

lich ein Anstieg der gesamtwirtschaftlichen 
Produktion von 0,1 Prozent. Inzwischen ist die 
Produktion im Verarbeitenden Gewerbe in 
Thailand allerdings wieder deutlich gestiegen, 
und sie dürfte in den nächsten Monaten ihr 
Niveau von vor der Flut wieder erreichen 
(Abbildung 14).  

Abbildung 14: 
Produktion im Verarbeitenden Gewerbe in Thailand 2008–
2012 

 
Die konjunkturelle Dynamik in Lateiname-

rika hat sich im Verlauf des vergangenen Jahres 
etwas verlangsamt. Vielerorts war die schwache 
Auslandsnachfrage hierfür ausschlaggebend. 
Zudem trugen Sonderfaktoren wie Ernteaus-
fälle infolge der starken Trockenheit in Teilen 
Argentiniens und Brasiliens – ausgelöst durch 
das Wetterereignis la niña – zur Abschwächung 
der wirtschaftlichen Expansion bei. Schließlich 
war die Wirtschaftspolitik vielerorts bemüht, 
dem gestiegenen Preisauftrieb entgegenzu-
wirken. Insbesondere in Brasilien hat sich die 
wirtschaftliche Expansion im zweiten Halbjahr 
des Jahres 2011 merklich verlangsamt; die ge-
samtwirtschaftliche Produktion stieg mit einer 
laufenden Jahresrate von lediglich 0,7 Prozent, 
nachdem sie im Halbjahr zuvor noch mit 4,0 
Prozent zugenommen hatte. Hier hatte die 
Zentralbank die Zinsen bis zum Sommer 2011 
erhöht und Maßnahmen gegen den kräftigen 
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Zufluss von Kapital aus dem Ausland ergriffen. 
Außerdem war der Fiskalimpuls durch das Aus-
laufen von Teilen eines Konjunkturprogramms 
negativ. In Mexiko war die Konjunktur hin-
gegen, nicht zuletzt gefördert durch den in der 
zweiten Jahreshälfte wieder stärkeren Produk-
tionsanstieg in den Vereinigten Staaten, auf-
wärtsgerichtet. 

In Russland hat sich die Konjunktur nach ei-
ner verhaltenen Entwicklung im Sommerhalb-
jahr gegen Jahresende deutlich beschleunigt. 
Insgesamt wird für das Jahr 2011 ein gegenüber 
dem Vorjahr unveränderter Anstieg des Brut-
toinlandsprodukts um 4,3 Prozent ausgewiesen. 
Gestützt wurde die wirtschaftliche Aktivität 
durch den hohen Ölpreis, der hohe Gewinne im 
Öl- und Gassektor sowie einen Überschuss im 
Staatshaushalt bescherte, und durch staatliche 
Impulse im Vorfeld der Parlamentswahlen. 
Hinzu kam, dass die Inflationsrate spürbar – 
von mehr als 9 Prozent zur Jahresmitte auf 6,1 
Prozent im Dezember – sank, was vor allem auf 
die dank reichlicher Ernten gesunkenen Nah-
rungsmittelpreise zurückzuführen ist. Dadurch 
wurden die Realeinkommen zusätzlich gestützt, 
die infolge kräftig steigender Löhne und Ge-
winne, aber auch dank einer merklich zuneh-
menden Beschäftigung ohnehin seit einiger Zeit 
stark steigen. In der Folge nahm insbesondere 
der private Konsum zum Jahresende hin sehr 
kräftig zu. Impulse gingen darüber hinaus ins-
besondere von den Investitionen in den Woh-
nungsbau aus – ein weiteres Zeichen, dass die 
Kreditvergabe wieder kräftig expandiert und die 
Folgen der Finanzkrise inzwischen weitgehend 
überwunden sind.  

Langsame Abschwächung des 
Verbraucherpreisanstiegs  
 

 
Die Inflationsraten lagen weltweit zuletzt merk-
lich unter den Hochständen der jüngeren Ver-
gangenheit, die sie zumeist im Verlauf des Jah-
res 2011 erreicht hatten. In den fortgeschritte-
nen Volkswirtschaften ist der geringere Inflati-

onsdruck vor allem darauf zurückzuführen, 
dass nun der in der zweiten Jahreshälfte 2010 
und zu Beginn des Jahres 2011 verzeichnete 
Anstieg der Energiepreise aus dem Vorjahres-
vergleich herausfällt (Basiseffekt). Die Kernrate 
der Inflation blieb hingegen in der jüngsten Zeit 
insgesamt unverändert (Abbildung 15), worin 
wohl auch zum Ausdruck kommt, dass die 
Preiserhöhungsspielräume der Unternehmen 
konjunkturbedingt gering waren.  

Abbildung 15: 
Verbraucherpreise in den fortgeschrittenen Volkswirt-
schaften 2006–2012 

 
In den Vereinigten Staaten tendierte die 

Kernrate allerdings bis zuletzt aufwärts, wäh-
rend die Gesamtinflation zwischen September 
2011 und Januar 2012 von 3,9 Prozent auf 2,9 
Prozent sank (Abbildung 16). Zwar sind die In-
flationserwartungen nach wie vor auf einem für 
die Fed akzeptablen Niveau verankert. Vor dem 
Hintergrund der aufwärtsgerichteten Kapazi-
tätsauslastung und der extrem expansiv ausge-
richteten Geldpolitik haben sich die Inflations-
risiken alles in allem zuletzt jedoch etwas er-
höht. Im Euroraum verharrte die Kernrate – bei 
leicht rückläufiger Gesamtinflationsrate – bis 
zuletzt auf einem Niveau von 1,5 Prozent, wofür 
auch fortgesetzte Anhebungen von Verbrauch-
steuern und staatlichen Gebühren verantwort- 
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Abbildung 16: 
Verbraucherpreise in großen fortgeschrittenen Volkswirt-
schaften 2006–2012 

 
lich sind. Sehr deutlich gesunken ist zuletzt die 
Inflation im Vereinigten Königreich, von 5,2 
Prozent im September auf 3,6 Prozent im Ja-

nuar. Zu dem Basiseffekt der Energiepreisver-
teuerung kommt hier  der Basiseffekt der Mehr-
wertsteuer hinzu, die zum Jahresbeginn 2010 
und 2011 um jeweils 2,5 Prozentpunkte erhöht 
worden war.6 Dieser führt dazu, dass auch die 
Kerninflationsrate um die Jahreswende 2011/ 
2012 stark zurückgegangen ist. Auch die Tat-
sache, dass sich der Deflationsdruck in Japan in 
der zweiten Jahreshälfte 2011 wieder verstärkt 
hat, liegt zu einem Teil daran, dass die infla-
tionssteigernde Wirkung einer Tabaksteuer-
erhöhung zum 1. Oktober 2010 entfiel. Hinzu 
kamen die neuerliche konjunkturelle Abschwä-
chung und auch wechselkursbedingt deutlich 
rückläufige Importpreise, so dass das Ver-
braucherpreisniveau seit Oktober insgesamt 
wieder zurückgeht und der Kernindex sein 
Vorjahresniveau wieder um mehr als 1 Prozent 
unterschreitet. 

In den Schwellenländern gingen die zuvor 
stark gestiegenen Inflationsraten im zweiten 
Halbjahr 2011 kräftig zurück (Abbildung 17). 
Maßgeblich war hier zum einen eine Normali-
sierung bei den Preisen für Nahrungsmittel, die  
 

Abbildung 17: 
Verbraucherpreise in großen Schwellenländern 2008–2012 

 
____________________ 
6 Zuvor war sie zur Stützung der Konjunktur in der 
Finanzkrise befristet für 13 Monate von 17,5 Prozent 
auf 15 Prozent gesenkt worden. 
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zuvor aufgrund von Angebotsengpässen zum 
Teil stark gestiegen waren. Zum anderen wurde 
der Preisauftrieb in einer Reihe von Ländern 
durch die spürbare Abkühlung der Konjunktur 
gedämpft. Das Niveau der Inflation liegt aller-
dings in einer Reihe von Ländern noch über 
dem jeweiligen Notenbankziel. 

Im zweiten Halbjahr 2011 haben eine deut-
lich gebremste Weltkonjunktur und Sorgen 
über einen möglichen Rückfall in eine globale 
Rezession die Preise für Industrierohstoffe und 
Rohöl gedämpft. Seit Beginn dieses Jahres sind 
die Notierungen aber wieder aufwärts gerichtet. 
Für die Prognose treffen wir die übliche An-
nahme, dass der Ölpreis auf dem zuletzt er-
reichten Niveau von rund 125 US-Dollar je Bar-
rel verharrt (Tabelle 3). Dies gilt jedenfalls für 
die von uns als Referenz benutzte Sorte Brent. 
Für die Entwicklung des vor allem in den Ver-
einigten Staaten als Referenz üblichen Preises 
der Sorte WTI erscheint es hingegen vernünftig, 
eine andere Setzung zu machen. Denn es ist 
wahrscheinlich, dass sich die ungewöhnliche 
hohe Preisdifferenz zwischen Brent und WTI in 
den kommenden Monaten stark verringern 
oder sogar verschwinden wird. Dies dürfte für 
die Verbraucher in den Vereinigten Staaten 

aber wohl nicht zu starken zusätzlichen Belas-
tungen führen, denn auch die im Vergleich zum 
Brent günstigere Entwicklung bei WTI wurde 
im vergangenen Jahr im Wesentlichen nicht in 
den Produktpreisen weitergegeben. Die Preise 
für Industrierohstoffe dürften im Einklang mit 
der allmählich anziehenden Weltkonjunktur in 
moderatem Tempo steigen. 

Bei diesen Annahmen wird sich die laufende 
Inflationsrate in den kommenden Monaten zu-
sehends der Kernrate (Inflationsrate gemessen 
ohne Preise für Energie und Nahrungsmittel) 
annähern. Im zweiten Halbjahr 2012 wird sich 
dann zwar nochmals ein deutlicher Beitrag der 
Energiepreise zur Inflation ergeben; dies liegt 
aber an einer aufgrund des Ölpreisrückgangs im 
zweiten Halbjahr 2011 niedrigeren Vergleichs-
basis. Ab Frühjahr 2013, wenn das gegen-
wärtige hohe Niveau der Rohölpreise in die 
Vergleichsbasis eingeht, gehen dann aber kaum 
noch Inflationsimpulse von den Rohstoffprei-
sen aus. Die Kerninflation dürfte sich bei der 
von uns erwarteten sehr moderaten konjunk-
turellen Belebung und einer in den meisten 
fortgeschrittenen Volkswirtschaften hartnäckig 
hohen Unterbeschäftigung im Prognosezeit-
raum nicht erheblich beschleunigen. 

Tabelle 3:  
Rahmendaten für die Konjunkturprognose 2011–2013 

2011 2012 2013 

  I II III IV I II III IV I II III IV 

Leitzins             
Vereinigte Staaten 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 
Japan 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 
Euroraum 1,0 1,2 1,5 1,3 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 

Wechselkurse                      
US-Dollar/Euro 1,37 1,44 1,41 1,35 1,31 1,30 1,30 1,30 1,30 1,30 1,30 1,30
Yen/US-Dollar 82,0 81,7 78,0 77,5 78,0 78,0 78,0 78,0 78,0 78,0 78,0 78,0 

Ölpreis (Brent) in US-Dollar 105,7 117,5 113,2 110,0 119,1 125,0 125,0 125,0 125,0 125,0 125,0 125,0 
HWWI-Index für Industrierohstoffe 118,5 121,7 117,0 100,3 102,4 103,4 104,4 105,5 106,5 107,6 108,6 109,7 

Leitzins: Vereinigte Staaten: Fed Funds Rate, seit Dezember 2008 Bandbreite von 0 bis 0,25 Prozent; Japan: Tagesgeldzins;
Euroraum: Hauptrefinanzierungssatz. 

Quelle: HWWI, Rohstoffpreisindex; IMF, International Financial Statistics; Federal Reserve; EZB, Monatsbericht; grau hinter-
legt: Prognose des IfW. 
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Kein Ende der expansiven 
Geldpolitik in Sicht 
 

 
Die Geldpolitik in den fortgeschrittenen Volks-
wirtschaften ist nach wie vor stark expansiv 
ausgerichtet. Die Geldmarktzinsen verharren 
auf extrem niedrigem Niveau (Abbildung 18). 
Weiterhin wird den Banken unlimitiert Liqui-
dität bereitgestellt; unter dem Eindruck einer 
neuerlichen Konjunkturschwäche und der 
Staatsschuldenkrise im Euroraum sind die ex-
pansiven nicht-konventionellen Maßnahmen 
der Notenbanken zum Teil sogar nochmals aus-
geweitet worden. Nachdem sich inzwischen die 
Anzeichen mehren, dass sich die wirtschaftliche 
Aktivität weltweit wieder belebt und ein neuer-
licher Absturz der Konjunktur wie im Herbst 
2008 nicht zu erwarten ist, erscheint für den 
Prognosezeitraum eine eher abwartende Politik 
der Notenbanken wahrscheinlich. In den 
Schwellenländern besteht dagegen für die 
Geldpolitik erheblicher Spielraum für Zinssen-
kungen. Dieser dürfte in den meisten Ländern 
im Prognosezeitraum allerdings nur vorsichtig 
genutzt werden, da die Inflationsdynamik meist 
noch unerwünscht hoch ist. 

In den Vereinigten Staaten hat die Fed zu-
letzt versucht, den Expansionsgrad ihrer Geld-
politik nochmals zu erhöhen. Sie hat angekün-
digt, den maßgeblichen Zins mindestens bis 
Ende 2014 in der Bandbreite von 0 und 0,25 
Prozent zu belassen (bisher sollten die Zinsen 
mindestens bis Mitte 2013 in dieser Bandbreite 
bleiben). Zudem investiert sie frei werdende 
Mittel aus fällig werdenden Staatsanleihen und 
hypothekenbesicherten Wertpapieren weiter 
verstärkt in Titel mit längeren Laufzeiten. Beide 
Maßnahmen haben das Ziel, die Zinsen am lan-
gen Ende weiter zu drücken. Sie dürften jedoch 
keine nennenswerten Effekte für die Zinsen ha-
ben, da sie keine wesentliche Änderung zum 
bisherigen Kurs der Geldpolitik darstellen. 

Des Weiteren versucht die Fed, ihre Transpa-
renz zu erhöhen. So werden die Zinsprojektio-
nen der Mitglieder des Offenmarktauschusses 
nun veröffentlicht. Zudem hat sich die Fed ex-
plizit auf ein Inflationsziel von 2 Prozent, ge-
messen am Preisindex für private Konsumaus- 

Abbildung 18: 
Kurz-und langfristige Zinsen in den großen fortgeschritte-
nen Volkswirtschaften 2006–2012 

 
gaben, festgelegt, das sie neben dem nach wie 
vor bestehenden Ziel eines möglichst hohen Be-
schäftigungsgrads verfolgt. Bei diesen Maß-
nahmen handelt es sich in erster Linie um 
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strukturelle Änderungen der Geldpolitik, die 
insbesondere das Ziel haben, die Inflationser-
wartungen fester zu verankern und kurzfristig 
keinen direkten Einfluss auf die konjunkturelle 
Entwicklung haben dürften. Allerdings könnte 
es der Fed gelingen, dadurch kurzfristig ihren 
Spielraum zu erhöhen, ihre extrem expansive 
Geldpolitik für einen längeren Zeitraum fort-
zuführen oder sogar noch auszuweiten, ohne 
dass die Inflationserwartungen spürbar zuneh-
men.  

Alles in allem hat die Festlegung der Fed auf 
ein Inflationsziel von 2 Prozent die Wahr-
scheinlichkeit, dass es zu einer erneuten quan-
titativen Lockerung kommt, eher gesenkt. So 
lag der Preisanstieg für private Konsumausga-
ben zuletzt bei 2,4 Prozent, der Kernindex, der 
die zugrundeliegende Preisdynamik besser wi-
derspiegelt, betrug 1,8 Prozent. Zudem hat sich 
die Konjunktur seit Mitte des vergangenen Jah-
res wieder etwas belebt, und die Lage am Ar-
beitsmarkt hat sich sukzessive verbessert. Von 
dieser Seite her besteht somit keine unmittel-
bare Veranlassung für die Fed, die Geldpolitik 
weiter zu lockern. 

Sollte die Fed dennoch eine weitere Runde 
der quantitativen Lockerung einläuten, gehen 
wir nicht davon aus, dass dies kurzfristig nen-
nenswerte Effekte auf die Konjunktur hätte. So 
befinden sich die langfristigen Zinsen bereits 
auf einem sehr niedrigen Niveau und sie dürf-
ten durch eine weitere Runde der quantitativen 
Lockerung nur noch im begrenzten Umfang 
sinken. Hinzu kommt, dass einem stärkeren 
Aufschwung in den Vereinigten Staaten viel-
mehr strukturelle Probleme entgegenstehen, 
die sich durch eine expansive Geldpolitik nicht 
lösen lassen. Eine weitere Lockerung der Geld-
politik könnte sogar mit erheblichen Risiken für 
die Konjunktur einhergehen, da sie Fehlalloka-
tionen begünstigen könnte. Kurzfristig könnte 
sie den Preisanstieg für Rohstoffe befeuern und 
so die Konjunktur bremsen. Mittelfristig könnte 
sie zur Bildung von Vermögenspreisblasen bei-
tragen und die Inflationsrisiken erhöhen, zumal 
die Geldpolitik gängigen Maßstäben zufolge be-
reits derzeit deutlich zu expansiv ausgerichtet 
ist. Selbst wenn man unterstellt, dass die Pro-
duktionslücke noch sehr groß ist, so wie es die 

Schätzungen des Congressional Budget Office 
nahelegen, müsste der Leitzins gemäß der Tay-
lor-Regel bereits wieder angehoben werden 
(Abbildung 19).7 Folgt man anderen Schätzun-
gen, denen zufolge die Produktionslücke bereits 
deutlich geringer ist und die sich besser mit den 
Ergebnissen der Literatur über die langfristigen 
Auswirkungen von Finanz- und Immobilienkri-
sen in Einklang bringen lassen, müsste der Zins 
sogar deutlich angehoben werden.8  

Abbildung 19: 
Taylor-Zins gemäß alternativen Schätzungen der 
Produktionslücke und tatsächlicher Zins 

 
 
 
 

In Japan hat die Notenbank angesichts der 
neuerlichen konjunkturellen Stockung ihre ex-
pansive Ausrichtung nochmals akzentuiert. 
Zum einen hat sie Anfang Februar ihr Inflati-
onsziel präzisiert; es liegt nun offiziell bei 1 Pro-
zent. Gegenüber der zuvor benutzten Formulie-

____________________ 
7 Zur Ausrichtung der Geldpolitik in den Vereinigten 
Staaten vgl. Jannsen und Scheide (2011). 
8 Vgl. dazu Jannsen und Scheide (2010) und die 
darin aufgeführte Literatur. 
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rung, dass die Notenbank eine Inflation von 
ungefähr 1 Prozent anstrebt, ist dies freilich 
eine nur geringfügige Veränderung. Darüber 
hinaus hat sie angekündigt, zusätzlich Staats-
anleihen im Wert von 10 Bill. Yen (2 Prozent in 
Relation zum Bruttoinlandsprodukt) zu kaufen, 
um die Finanzierungskosten angesichts des er-
höhten Finanzbedarfs des Staates niedrig zu 
halten. Zuvor hatte sie ihr im November 2010 
beschlossenes Programm zum Aufkauf von 
Risikovermögenstiteln wie börsengehandelten 
Fondsanteilen und Bankanleihen ausgeweitet. 
Weitere ähnliche Interventionen an den Kapi-
talmärkten dürften im Prognosezeitraum zwar 
erfolgen. Nicht zuletzt ist die japanische Regie-
rung offenbar im Herbst vergangenen Jahres 
dazu übergegangen, verdeckt am Devisenmarkt 
zu intervenieren, um der Aufwertung der japa-
nischen Währung zu begegnen.9 Gleichwohl ist 
nicht zu erwarten, dass es damit gelingt, den 
Deflationstrend nachhaltig zu brechen und das 
Inflationsziel im Prognosezeitraum zu errei-
chen. 

Im Euroraum stand die Geldpolitik in den 
vergangenen Monaten im Zeichen von außer-
gewöhnlichen geldpolitischen Maßnahmen der 
EZB.10 Dies waren insbesondere Refinanzie-
rungsgeschäfte mit dreijähriger Laufzeit, mit 
denen den Geschäftsbanken im Dezember 2011 
und im Februar 2012 insgesamt Liquidität in 
Höhe von 1,1 Bill. Euro zur Verfügung gestellt 
wurde. Zudem hat die EZB die Anforderungen 
für notenbankfähige Sicherheiten weiter ge-
lockert, um die Kreditvergabe an kleine und 
mittlere Unternehmen zu stimulieren und zu 
verhindern, dass es zu einer Kreditklemme 
kommt. Für den Prognosezeitraum erwarten 
wir eine Beibehaltung der expansiven Geld-
politik. Die EZB dürfte den Hauptrefinanzie-
rungssatz im gesamten Prognosezeitraum bei 1 
Prozent belassen und mit ihrer Politik weiter 
versuchen, das Ziel einer Stabilisierung der 
Finanzmärkte und des Bankensystems zu un-
terstützen.  

____________________ 
9 Interventionen am Devisenmarkt erfolgen auf An-
wiesung des Finanzministeriums. 
10 Siehe auch den Abschnitt Massive Ausweitung der 
Liquidität  in Boysen-Hogrefe et al. (2012).  

Im Vereinigten Königreich blieb die Geld-
politik ebenfalls expansiv ausgerichtet. Die 
Bank of England hat in ihrer Sitzung am  
9. Februar den Leitzins bei historisch niedrigen 
0,5 Prozent belassen und gleichzeitig ihr Pro-
gramm zum Aufkauf von Staatanleihen um 
weitere 50 Mrd. Pfund auf nun 325 Mrd. Pfund 
aufgestockt. Damit schließt sie unmittelbar an 
eine im Oktober 2011 beschlossene Ausweitung 
der Käufe von Staatsanleihen in Höhe von 75 
Mrd. Pfund an. Seit dem Start dieser Politik der 
quantitativen Lockerung Anfang 2009 hat die 
Notenbank Staatsanleihen im Wert von rund 
der Hälfte der in dieser Zeit begebenen Neu-
emissionen erworben. Der Geldpolitik ist es mit 
ihren Maßnahmen gelungen, die langfristigen 
Zinsen zu drücken. Zwar ist der positive Effekt 
auf die private Nachfrage angesichts des ohne-
hin niedrigen Zinsniveaus und einer aus struk-
turellen Gründen geringen Kreditnachfrage – 
Haushalte und Unternehmen sind bemüht, ih-
ren vor der Finanzkrise stark gestiegenen Brut-
toverschuldungsgrad zu reduzieren – vermut-
lich gering. Allerdings bedeutet die Politik der 
Notenbank eine spürbare Erleichterung für den 
Staat bei der Finanzierung der immer noch sehr 
hohen Budgetdefizite.  

In den Schwellenländern war die Geldpolitik 
bis zum Herbst vor allem bemüht, die gestie-
gene Inflation zu bekämpfen. Hierzu waren in 
nahezu allen aufstrebenden Volkswirtschaften 
die geldpolitischen Zügel gestrafft worden. In-
zwischen wurden diese aber in einer Reihe von 
Ländern wieder gelockert. So hat die chinesi-
sche Zentralbank im November 2011 und er-
neut im Februar dieses Jahres den Mindest-
reservesatz für die Geschäftsbanken um einen 
halben Prozentpunkt gesenkt. Die Mindest-
reserveanforderung liegt aber nach wie vor auf 
einem historisch hohen Niveau, und für die 
kommenden Monate ist eine weitere Herabset-
zung zu erwarten. Eine deutliche Zinssenkung 
um mehr als 25 bis 50 Basispunkte ist hingegen 
angesichts der immer noch unerwünscht hohen 
Inflation vorerst wenig wahrscheinlich. Auch in 
Indien haben sinkende Inflationsraten und 
schwächere konjunkturelle Aussichten die Zen-
tralbank veranlasst, ihre restriktive Politik zu 
überdenken. Zwar liegt der Repo-Zinssatz un-
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verändert bei 8,5 Prozent, die Zentralbank 
senkte jedoch den Mindestreservesatz im Ja-
nuar um 50 Basispunkte auf 5,5 Prozent, um 
den Kreditinstituten zusätzliche Liquidität zu-
zuführen. Nach der starken Abwertung im ver-
gangenen Jahr hat die indische Rupie zu Beginn 
des Jahres wieder an Wert gewonnen, wodurch 
sich die Einfuhrkosten etwas reduzieren und 
sich der geldpolitische Lockerungsspielraum 
erweitern dürfte. 

In Lateinamerika dürfte die Geldpolitik zu-
nehmend expansiv ausgerichtet werden. Zwar 
ist die Inflationsrate vielerorts über dem Infla-
tionsziel der jeweiligen Notenbank; der Preis-
auftrieb hat sich im Verlauf des vergangenen 
Jahres aber etwas abgeschwächt. Vor diesem 
Hintergrund senkten die Notenbanken von Bra-
silien und Chile die Leitzinsen seit Mitte 2011 
bereits mehrfach.  

In Russland hat sich die Inflationsrate stark 
verringert. Im Januar 2012 sank sie auf 4,2 Pro-
zent, dies ist die niedrigste Inflationsrate seit 
dem Systemwechsel zu einer Marktwirtschaft 
Anfang der 1990er Jahre. Sie liegt damit sogar 
unterhalb des Zielkorridors für die Inflation von 
5 bis 6 Prozent. Es sprechen jedoch vor allem 
zwei Gründe gegen eine baldige merkliche 
Lockerung der Geldpolitik. Zum einen ist die 
Grundtendenz der Preisentwicklung stärker als 
es scheint, da die Inflation derzeit durch die 
Normalisierung der Nahrungsmittelpreise vo-
rübergehend gedrückt ist. Zum anderen befin-
det sich die Wirtschaft derzeit in einer Phase 
starker konjunktureller Expansion und steigen-
der Beschäftigung, die durch Zinssenkungen 
zum jetzigen Zeitpunkt übermäßig angeheizt 
werden könnte.  

Finanzpolitik bleibt restriktiv 
 

 
In den fortgeschritten Volkswirtschaften ist die 
Notwendigkeit zu einer Konsolidierung der 
Staatshaushalte eine Aufgabe, die bis weit über 
den Prognosehorizont hinaus die finanzpoliti-
schen Spielräume begrenzt. Das Budgetdefizit 

in der Ländergruppe insgesamt, das sich im 
Zuge der Finanzkrise auf fast 9 Prozent erhöht 
hatte, war mit knapp 7 Prozent im Jahr 2011 
immer noch extrem hoch. Konjunkturbedingte 
Einnahmeausfälle, Programme zur Anregung 
der wirtschaftlichen Aktivität, die Kosten der 
Rettungspakete für den Finanzsektor kamen zu 
den strukturellen Defiziten im Staatshaushalt 
hinzu und wurden durch Neuverschuldung fi-
nanziert. Dadurch ist der Bruttoschuldenstand 
in Relation zum Bruttoinlandsprodukt von 
knapp 80 Prozent im Jahr 2008 auf mehr als 
100 Prozent im vergangenen Jahr angeschwol-
len. In einzelnen Ländern – vor allem im Euro-
raum – haben die Finanzmärkte bereits das 
Vertrauen in die längerfristige Tragbarkeit der 
Schuldenlast verloren oder das Vertrauen hat 
stark abgenommen. Deshalb waren hier ohne 
Rücksicht auf die konjunkturelle Entwicklung 
drastische Maßnahmen zur Reduzierung des 
strukturellen Defizits erforderlich. In den gro-
ßen fortgeschrittenen Volkswirtschaften sind 
die Zinsen auf Staatsanleihen zwar nach wie vor 
niedrig, zum Teil allerdings dank erheblicher 
Anleihekäufe seitens der Zentralbanken. Wäh-
rend im Vereinigten Königreich ein Konzept zur 
Herstellung einer nachhaltigen fiskalischen Si-
tuation auf die mittlere Sicht vorliegt, mit des-
sen Umsetzung auch bereits begonnen wurde, 
steht dies für die Vereinigten Staaten und für 
Japan nach wie vor aus. Über kurz oder lang 
werden aber auch diese Länder nicht um eine 
Korrektur ihres finanzpolitischen Kurses he-
rumkommen.  

In den Vereinigten Staaten ist die Konsoli-
dierung des Haushalts weiter verschoben wor-
den. Die Parteien verständigten sich darauf, die 
Absenkung der Sozialversicherungsbeiträge um 
2 Prozentpunkte und die Verlängerung des aus-
gedehnten Anspruchs auf Arbeitslosenunter-
stützung für das laufende Jahr beizubehalten. 
Beide Maßnahmen waren ursprünglich auf das 
vergangene Jahr befristet. Alles in allem werden 
damit die dämpfenden Effekte durch das Aus-
laufen des Konjunkturprogramms aus dem Jahr 
2009 für das laufende Jahr nahezu kompen-
siert. Das Budgetdefizit wird im laufenden 
Haushaltsjahr wohl nur leicht zurückgehen 
(Abbildung 20). Dafür fällt der Konsolidie-
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rungsbedarf in den kommenden Jahren nun 
deutlich höher aus. Neben den für das laufende 
Jahr verlängerten temporären Maßnahmen, 
laufen Ende des Jahres auch die in den Jahren 
2001 und 2003 eingeführten und im Jahr 2010 
für 2 Jahre verlängerten Steuersenkungen aus. 
Ob und in welchem Umfang die auslaufenden 
Maßnahmen abermals verlängert werden, hängt 
entscheidend davon ab, welche politische 
Konstellation sich nach den Präsidentschafts-
wahlen im November ergibt. Für unsere Pro-
gnose unterstellen wir, dass die in den Jahren 
2001 und 2003 eingeführten Steuersenkungen 
lediglich für die Bezieher geringer und mittlerer 
Einkommen verlängert werden und alle ande-
ren temporären Maßnahmen auslaufen. Das 
Budgetdefizit dürfte dann von mehr als 8 Pro-
zent im laufenden Jahr auf rund 5 Prozent im 
kommenden Haushaltsjahr zurückgehen. 

Abbildung 20: 
Staatliche Finanzierungssalden in großen fortgeschrittenen 
Volkswirtschaften 2009–2013 

 

In Japan hat die Regierung im Jahr 2011 
eine Reihe von Programmen aufgelegt, mit de-
nen der Wiederaufbau der durch das Erdbeben 
und den nachfolgenden Tsunami zerstörten Re-
gionen sowie die Aufräumarbeiten nach dem 
Atomunfall unterstützt werden soll. Inzwischen 
wurden vier Nachtragshaushalte verabschiedet, 

deren Volumen sich auf insgesamt 20,5 Bill. 
Yen (reichlich 4 Prozent des Bruttoinlandspro-
dukts) beläuft. Einzelheiten der Finanzierung 
sowie die zeitliche Struktur der Ausgaben – 
teilweise sind die Programme auf fünf Jahre 
ausgelegt – sind allerdings häufig unklar, so 
dass sich die Auswirkung auf das Budget in die-
sem und im nächsten Jahr nur schwer abschät-
zen lässt. Die Daten der Volkswirtschaftlichen 
Gesamtrechnungen zur Entwicklung der öffent-
lichen Investitionen legen jedenfalls nahe, dass 
die Umsetzung des Wiederaufbaus allenfalls 
langsam vorankommt.11 Ein Großteil der Aus-
gaben soll offenbar durch Anleihen finanziert 
werden, die über einen Zeitraum von vo-
raussichtlich bis zu 25 Jahren durch dafür ei-
gens erhobene Steuern – vor allem Zuschläge 
auf die Einkommen- und die Körperschaft-
steuer – getilgt werden sollen. Es ist zwar ge-
plant, die übrigen Staatsausgaben eng zu be-
grenzen; gleichwohl wird das Defizit im Staats-
haushalt sowohl 2012 als auch 2013 wohl über 9 
Prozent in Relation zum Bruttoinlandsprodukt 
bleiben. Der Bruttoschuldenstand wird dadurch 
weiter rasch steigen, und am Ende des Progno-
sezeitraums voraussichtlich mehr als 230 Pro-
zent der jährlichen Wirtschaftsleistung ausma-
chen. 

Im Euroraum bleibt die Finanzpolitik im 
laufenden Jahr auf einem ausgeprägten Re-
striktionskurs, nachdem das strukturelle Defizit 
im Staatshaushalt bereits 2011 aufgrund des 
Auslaufens von Konjunkturprogrammen und 
infolge von zum Teil drastischen Sparpaketen 
kräftig gesunken war. Zusätzliche Konsolidie-
rungsmaßnahmen wurden unter dem Eindruck 
des Anstiegs der Renditen auf italienische und 
spanische Staatsanleihen zuletzt insbesondere 
in Italien und Spanien sowie Belgien und in ge-
ringerem Umfang auch in Frankreich beschlos-
sen. Die Krisenländer Griechenland, Portugal 
und Irland kommen mit ihren Bemühungen um 
eine Reduzierung der Haushaltsdefizite nur 
langsam voran und müssen im kommenden 
Jahr eine weitere deutliche fiskalische Restrik-
tion implementieren. Das zusammengefasste 

____________________ 
11 Diesen Eindruck vermitteln auch Berichte über die 
Situation in den Notstandsgebieten in den Medien. 
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Budgetdefizit im Euroraum dürfte sich 2011 auf 
4,3 Prozent belaufen haben und trotz der 
schwachen Konjunktur 2012 auf 3,4 Prozent 
sinken.  

Im Vereinigten Königreich beabsichtigt die 
Regierung ungeachtet der unerwartet schwa-
chen Konjunktur an ihrer im Jahr 2010 einge-
leiteten stark restriktiven Finanzpolitik festzu-
halten. Nachdem im ersten Jahr die Rückfüh-
rung des strukturellen Defizits überwiegend 
durch Steuer- und Abgabenerhöhungen, nicht 
zuletzt durch eine Anhebung der Mehrwert-
steuer um 2,5 Prozentpunkte, erreicht wurde, 
sollen nun vor allem Kürzungen auf der Ausga-
benseite das Budgetdefizit reduzieren. Gemäß 
den Planungen sollen die öffentlichen Investiti-
onen bis 2015 verglichen mit dem Stand im 
Jahr 2010 um nahezu die Hälfte reduziert wer-
den. Das Konzept sah ursprünglich vor, den 
Haushalt im Fiskaljahr 2015/16 strukturell aus-
zugleichen. Angesichts der unerwartet schwa-
chen wirtschaftlichen Erholung und entspre-
chend geringer Fortschritte bei der Haushalts-
konsolidierung bislang – im Jahr 2011 dürfte 
sich das Defizit immer noch auf 9,2 Prozent in 
Relation zum Bruttoinlandsprodukt belaufen 
haben – wurde das Zieljahr auf 2016/17 hinaus-
geschoben. Zudem führen die derzeit schwache 
Konjunktur und die steigende Arbeitslosigkeit 
zu sinkender Akzeptanz des Konsolidierungs-
kurses in der Bevölkerung, so dass fraglich ist, 
ob die für das kommende Jahr vorgesehenen 
Ausgabenkürzungen in Gänze umgesetzt wer-
den. Gleichwohl rechnen wir für das kommende 
Jahr mit einem weiteren Rückgang der Defizit-
quote auf 7,5 Prozent. 

Die Lage der öffentlichen Haushalte in den 
Schwellenländern unterscheidet sich insgesamt 
stark von der in den fortgeschrittenen Volks-
wirtschaften. Zwar sind Haushaltsdefizite und 
Staatsverschuldung in einzelnen Ländern, etwa 
in Indien, ebenfalls bedenklich hoch. In den 
Schwellenländern insgesamt ist der fiskalische 
Spielraum jedoch beträchtlich angesichts mo-
derater Haushaltsdefizite und einer moderaten 
Staatsverschuldung, die in Relation zum Brut-
toinlandsprodukt zurückgeht. In dieser Situa-
tion bestehen Möglichkeiten, die Konjunktur im 
Falle einer unerwünscht schwachen Nachfrage-
entwicklung durch zusätzliche staatliche Aus-

gaben anzuregen. Expansive Maßnahmen sind 
beispielsweise in Brasilien und in China unter 
dem Eindruck der konjunkturellen Abschwä-
chung im vergangenen Jahr bereits ergriffen 
worden. 

Ausblick: Weltwirtschaft expandiert 
wieder etwas stärker 
 

 
Zur Jahreswende 2011/12 hatten sich die Aus-
sichten für die Weltkonjunktur noch unter dem 
Eindruck der Staatschuldenkrise im Euroraum, 
Unsicherheiten über den Zustand des Finanz-
sektors, Unwägbarkeiten im Zusammenhang mit 
der finanzpolitischen Diskussion in den Ver-
einigten Staaten und einer überraschend 
schwachen Dynamik in den Schwellenländern 
stark eingetrübt. Die Stimmungsindikatoren 
waren nahezu überall seit dem Sommer kräftig 
gefallen. Ein Boden für die Entwicklung war 
nicht erkennbar, so dass eine ähnlich starke 
Abwärtsspirale möglich schien, wie sie sich im 
Herbst 2008 nach dem Lehman-Schock ent-
wickelt hatte. Inzwischen haben sich die Ver-
trauensindikatoren sowohl bei Unternehmen als 
auch bei Konsumenten auf breiter Front gefan-
gen (Abbildung 21, Abbildung 22), und in wich-
tigen Regionen der Weltwirtschaft hat sich die 
wirtschaftliche Expansion wieder verstärkt. 
Dennoch revidieren wir unsere Prognose für den 
Anstieg der Weltproduktion nicht nennenswert 
nach oben, zu stark sind nach unserer Ein-
schätzung noch die Faktoren, die einem kräfti-
gen Aufschwung der Weltwirtschaft entgegen-
stehen. Zur dämpfenden Wirkung der Konsoli-
dierung in den Staatshaushalten vieler Länder, 
aber auch des fortgesetzten Schuldenabbaus im 
privaten Sektor wichtiger fortgeschrittener 
Volkswirtschaften, treten zusätzliche Belastun-
gen durch den erneuten Anstieg der Ölpreise 
hinzu. Allerdings schätzen wir nun die Wahr-
scheinlichkeit, dass sich die Konjunktur spürbar 
besser entwickelt als erwartet, ähnlich groß ein, 
wie die einer wesentlich ungünstigeren Entwick-
lung, während bei unserer Prognose im vergan-
genen Dezember die Abwärtsrisiken deutlich 
überwogen. 
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Abbildung 21: 
Geschäftsklima in großen fortgeschrittenen Volkswirt-
schaften 1990–2012 

 
 

Abbildung 22: 
Konsumklima in großen fortgeschrittenen Volkswirtschaften 
1990–2012 

 
In den fortgeschrittenen Volkswirtschaften 

kommen Anregungen für die Konjunktur vor 
allem von der Geldpolitik, welche die Zinsen 
über den gesamten Prognosezeitraum extrem 

30

40

50

60

70

1990 1993 1996 1999 2002 2005 2008 2011

Vereinigte Staaten
Index

-60

-40

-20

0

20

40

1990 1993 1996 1999 2002 2005 2008 2011

Japan

Monatsdaten (Japan: Quartalsdaten).

Quelle: The Institute for Supply Management, Manufac-
turing ISM Report on Business; Cabinet Office, Quarterly
Estimates of GDP; OECD, Main Economic Indicators;
Europäische Kommission, Business and Consumer
Surveys.

-40

-30

-20

-10

0

10

1990 1993 1996 1999 2002 2005 2008 2011

Euroraum

-60

-50

-40

-30

-20

-10

0

10

1990 1993 1996 1999 2002 2005 2008 2011

Vereinigtes Königreich

0

30

60

90

120

150

1990 1993 1996 1999 2002 2005 2008 2011

Vereinigte Staaten
Index

20

30

40

50

60

1990 1993 1996 1999 2002 2005 2008 2011

Japan

Monatsdaten (Japan: Quartalsdaten).

Quelle: Conference Board, Consumer Confidence Index; OECD,
Main Economic Indicators; Cabinet Office, Quarterly Estimates of
GDP.

-40

-30

-20

-10

0

10

1990 1993 1996 1999 2002 2005 2008 2011

Euroraum

-40

-30

-20

-10

0

10

1990 1993 1996 1999 2002 2005 2008 2011

Vereinigtes Königreich

Monatsdaten (Japan: Quartalsdaten). 

Quelle: The Institute for Supply Management, Manufac-
turing ISM Report on Business; Cabinet Office, Quarterly 
Estimates of  GDP; OECD, Main Economic Indicators; 
Europäische Kommission, Business and Consumer Sur-
veys. 

Monatsdaten (Japan: Quartalsdaten). 

Quelle: Conference Board, Consumer Confidence Index; 
OECD, Main Economic Indicators; Cabinet Office, Japan,
Quarterly Estimates of GDP. 



Weltkonjunktur zieht wieder etwas an 

 26

niedrig – bei 1 Prozent im Euroraum, 0,5 Pro-
zent im Vereinigten Königreich und sogar nahe 
null in den Vereinigten Staaten und in Japan – 
belassen wird. Die Wirksamkeit des traditio-
nellen Zinskanals ist zwar weiterhin in den 
meisten fortgeschrittenen Volkswirtschaften 
eingeschränkt, weil Unternehmen und Haus-
halte nach wie vor bemüht sind, ihre Schulden 
zu verringern. Nach und nach dürfte dieser 
Faktor aber an Bedeutung verlieren, vor allem 
dort, wo sich die Lage am Arbeitsmarkt sichtbar 
aufhellt und die Einkommensperspektiven sich 
von dieser Seite her zunehmend verbessern. Zu 
dem niedrigen Zinsniveau kommen nicht-
konventionelle Maßnahmen der geldpolitischen 
Lockerung, etwa der Ankauf von staatlichen 
und privaten Wertpapieren, hinzu, wodurch das 
Niveau der langfristigen Zinsen gesenkt und 
Zinsrisiken reduziert werden. Belastend wirkt 
hingegen, dass der Ölpreis zuletzt wieder gestie-
gen ist. Unter der technischen Annahme eines 
im Prognosezeitraum konstanten Ölpreises liegt 
dieser im laufenden Jahr um knapp 15 US-
Dollar höher als 2011, was gemäß Modellrech-
nungen den Anstieg des Bruttoinlandsprodukts 
in den fortgeschrittenen Volkswirtschaften in 

diesem und im nächsten Jahr um jeweils einen 
halben Prozentpunkt dämpfen dürfte. Hinzu 
kommen die Wirkungen der Finanzpolitik, die 
sowohl im Jahr 2012 als auch im Jahr 2013 
insgesamt erheblich restriktiv ausgerichtet ist. 
Vor allem im Euroraum werden die strukturel-
len Budgetdefizite stark reduziert. Aber auch im 
Vereinigten Königreich und in den Vereinigten 
Staaten wird im Prognosezeitraum konsolidiert, 
so dass die Budgetdefizite trotz mäßiger Kon-
junktur weiter zurückgeführt werden.  

Die Produktion in den fortgeschrittenen 
Volkswirtschaften wird unter diesen Voraus-
setzungen in der ersten Jahreshälfte 2012 nur 
verhalten expandieren und auch danach nur 
langsam an Fahrt gewinnen. Insgesamt rechnen 
wir für das Bruttoinlandsprodukt dieser Län-
dergruppe mit einer sehr mäßigen Zunahme 
von 1,2 Prozent in diesem Jahr, nach 1,6 Pro-
zent im vergangenen Jahr (Tabelle 4). Im Jahr 
2013 dürfte sich der Produktionsanstieg etwas 
beschleunigen, aber mit 1,8 Prozent gemessen 
an historischen Standards immer noch ver-
halten sein. Er dürfte kaum ausreichen, um die 
Arbeitslosigkeit zu verringern. 

Tabelle 4: 
Bruttoinlandsprodukt, Verbraucherpreise und Arbeitslosenquote in den fortgeschrittenen Ländern 2011–2013 

  Gewicht Bruttoinlandsprodukt Verbraucherpreise Arbeitslosenquote 

 2011 2012 2013 2011 2012 2013 2011 2012 2013 

Europäische Union 39,0 1,6 0,1 1,3 3,0 1,9 1,6 9,7 10,2 10,2 

Schweiz 0,8 1,8 0,4 1,5 0,3 –0,2 0,4 4,0  4,2  4,2  
Norwegen 0,7 1,6 1,9 2,0 1,2 0,6 1,7 3,3  3,3  3,1  

Südkorea 3,8 3,8 3,3 3,7 4,5 3,5 2,8 3,4  3,6  3,5  

Vereinigte Staaten 37,6 1,7 2,0 2,1 3,2 2,5 2,6 9,0 8,6 7,2 
Japan 11,1 –0,7 2,1 1,5 –0,3 –0,3 –0,1 4,5 4,2 4,1 
Kanada 3,4 2,3 1,9 2,4 2,9 2,2 2,4 7,5 7,3  7,1  

Aufgeführte Länder 100,0 1,5 1,2 1,8 2,7 1,9 1,9 8,3 8,4 7,9 

Prozent. Gewicht gemäß Bruttoinlandsprodukt im Jahr 2010 nach Kaufkraftparität. — Bruttoinlandsprodukt: preisbereinigt, 
Veränderung gegenüber dem Vorjahr. — Verbraucherpreise: Veränderung gegenüber dem Vorjahr, Europäische Union und
Norwegen: harmonisierter Verbraucherpreisindex (HVPI). — Arbeitslosenquote: standardisiert nach dem ILO-Konzept. 
Ländergruppen gewichtet auf der Grundlage der Erwerbspersonenzahl von 2010. 

Quelle: Eurostat, VGR; OECD, Main Economic Indicators; IMF, World Economic Outlook Database; Statistics Canada, 
Canadian Economic Account; grau hinterlegt: Prognose des IfW. 
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Die wirtschaftliche Aktivität in den Schwel-
lenländern wird durch die schwache konjunktu-
relle Expansion in den fortgeschrittenen Volks-
wirtschaften im Prognosezeitraum zwar weiter 
gehemmt. Die binnenwirtschaftlichen Auftriebs-
kräfte dürften aber in den kommenden Mona-
ten wieder stärker zum Tragen kommen, ge-
stützt durch eine expansivere Wirtschaftspolitik 
und die nachlassenden Unsicherheiten bezüg-
lich der Entwicklung in den fortgeschrittenen 
Volkswirtschaften. So dürften die Zuwachsraten 
beim Bruttoinlandsprodukt im Jahr 2012 in der 
Regel hoch bleiben, und im Jahr 2013 nahezu 
überall zunehmen. Die Zunahme der Weltpro-
duktion insgesamt dürfte sich im Jahr 2012 auf 
eine Rate von nur noch 3,4 Prozent verringern, 
nach 3,8 Prozent im vergangenen Jahr (Tabelle 
5). Für 2013 erwarten wir eine wieder etwas 
stärkere Zunahme der globalen Produktion (3,9 
Prozent). Der Welthandel wird zunächst weiter 
nur schwach expandieren, sich im Verlauf des 
kommenden Jahres und im Jahr 2013 aber 
allmählich beleben. Für den Jahresdurchschnitt 
ergibt sich für 2012 ein Anstieg von 5 Prozent, 
der deutlich unter dem mittelfristigen Durch-

schnitt liegt. Für 2013 rechnen wir mit einem 
Zuwachs von 6,5 Prozent. 

Die Prognose im Einzelnen 

In den Vereinigten Staaten dürfte sich die das 
Expansionstempo der Produktion im laufenden 
Jahr kaum beschleunigen. Zwar hat sich die Zu-
versicht von Unternehmen und privaten Haus-
halten zuletzt etwas aufgehellt und der für den 
Prognosezeitraum zu erwartende moderate Be-
schäftigungsaufbau dürfte die verfügbaren Ein-
kommen stützen. Hinzu kommt, dass die pri-
vaten Haushalte ihre Verschuldung weiter ver-
ringert haben. Zuletzt lagen ihre Verbindlich-
keiten bei rund 120 Prozent in Relation zum 
verfügbaren Einkommen und damit um rund 15 
Prozentpunkte niedriger als zu Beginn der Re-
zession im Dezember 2007. Da die privaten 
Haushalte mit hohem Verschuldungsgrad zu-
dem zunehmend vom niedrigen Zinsniveau 
profitieren, sind die Belastungen durch Zins- 
und Tilgungszahlungen zuletzt sukzessive zu-
rückgegangen (Abbildung 23). Schließlich ist 
 

Tabelle 5: 
Bruttoinlandsprodukt und Verbraucherpreise in der Welt 2011–2013 

  Gewicht Bruttoinlandsprodukt Verbraucherpreise 

    2011   2012 2013 2011 2012  2013 

Weltwirtschaft 100,0 3,8 3,4 3,9 5,5 4,7 4,5 
darunter:             

Fortgeschrittene Länder 52,4 1,6 1,4 2,0 2,9 2,0 2,0 
China 13,6 9,2 8,0 8,0 5,4 4,0 4,5 
Lateinamerika 7,7 4,8 4,1 4,8 6,8 6,3 6,7 
Ostasiatische Schwellenländer 3,2 4,4 5,0 5,2 4,5 3,9 4,4 
Indien 5,4 7,1 7,0 8,0 8,9 7,5 8,0 
Russland 3,0 4,3 4,0 3,5 8,4 5,9 5,5 

            
Nachrichtlich:             
Welthandelsvolumen   5,8 5,0 6,5       

Prozent. Gewicht: gemäß Bruttoinlandsprodukt im Jahr 2010 nach Kaufkraftparität. — Bruttoinlandsprodukt, Verbraucher-
preise: Veränderungen gegenüber dem Vorjahr; Ostasiatische Schwellenländer: Thailand, Malaysia, Indonesien und Philippi-
nen; Fortgeschrittene Länder: Die Werte stimmen nicht mit denen in Tabelle 3 überein, da der Länderkreis hier breiter gefasst
ist und ein anderes Konzept bei der Gewichtung verwandt wird. 

Quelle: IMF, International Financial Statistics; OECD, Main Economic Indicators; eigene Berechnungen; grau hinterlegt: Pro-
gnose des IfW. 
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Abbildung 23: 
Zins- und Tilgungszahlungen in Relation zum verfügbaren 
Einkommen in den Vereinigten Staaten 2002–2011 

 
auch die Konsolidierung am Immobilienmarkt 
vorangekommen, so dass von dieser Seite nicht 
mehr mit erheblichen Belastungen für die 
Konjunktur zu rechnen ist. Gleichwohl dürfte 
die Konjunktur nur wenig Dynamik entfalten. 
In den ersten Monaten des laufenden Jahres 
dämpft der erneute Anstieg der Preise für 
Energieträger die Kaufkraft der privaten Haus-
halte.12 Nachdem sich der Preisauftrieb in der 
zweiten Hälfte beruhigt hatte, sind die Benzin-
preise seit Jahresbeginn wieder spürbar ange-
zogen (Abbildung 24). Einer stärkeren Dynamik 
steht zudem entgegen, dass die privaten Haus-
halte wohl versuchen werden, ihre Verschul-
dung weiter abzubauen und dass auch am Immo- 

____________________ 
12 Bei der Einschätzung bezüglich der gesamtwirt-
schaftlichen Auswirkungen des jüngsten Ölpreisan-
stiegs ist zu berücksichtigen, dass diese nicht-linear 
sein können. Für die Vereinigten Staaten deutet bei-
spielsweise einiges darauf hin, dass die dämpfende 
Wirkung besonders groß ist, sofern der Ölpreis den 
Höchstpreis in den drei vorangegangenen Jahren 
überschreitet (Gern et al. 2011: Kasten 1). Derzeit be-
findet sich der Ölpreis etwa auf dem Niveau seines 3-
Jahres-Hochs vom Frühjahr des vergangenen Jahres. 
Der Preisanstieg für Öl dürfte demnach vergleichs-
weise moderate Auswirkungen haben. Ein weiterer 
Anstieg des Ölpreises stellt jedoch ein beträchtliches 
Risiko für die Konjunktur in den Vereinigten Staaten 
dar, da die dämpfenden Effekte in diesem Fall un-
gleich stärker ausfallen dürften.        

Abbildung 24: 
Benzinpreis in den Vereinigten Staaten 2007–2012 

 
bilienmarkt strukturelle Probleme eine kräftige 
Belebung der Bautätigkeit verhindern. Somit 
kann die extrem expansiv ausgerichtete Geld-
politik nach wie vor nicht ihre volle Wirkung 
entfalten. Alles in allem wird das Bruttoinlands-
produkt im laufenden Jahr voraussichtlich um 
2,0 Prozent zulegen (Tabelle 6). 

Im kommenden Jahr dürfte sich die Kon-
junktur etwas beleben. Mit dem Voranschreiten 
des Schuldenabbaus der privaten Haushalte 
und der weiteren Besserung am Immobilien-
markt wird die Geldpolitik zunehmend wirksa-
mer. Allerdings droht jedoch ein erheblicher 
Dämpfer von Seiten der Finanzpolitik. Da die 
notwendige Konsolidierung des Haushalts im-
mer weiter verschoben wurde, ist der Bedarf in 
den kommenden Jahren nun deutlich größer. 
Sollte sich unsere Annahme als zutreffend er-
weisen, dass ein Großteil der temporären 
Steuer- und Abgabensenkungen nicht verlän-
gert wird, dürfte die Konjunktur vor allem zu 
Beginn des Jahres 2013 erheblich gedämpft 
werden. Vor diesem Hintergrund wird das 
Bruttoinlandsprodukt im Jahr 2013 wohl um 
2,1 Prozent expandieren. Die Arbeitslosenquote 
dürfte im Prognosezeitraum weiter zurückge-
hen und im Jahr 2013 im Durchschnitt wohl bei 
7,2 Prozent liegen, nach 8,1 Prozent im laufen-
den Jahr. Die Inflation wird im laufenden Jahr 
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2,5 Prozent betragen und sich im Jahr 2013 et-
was beschleunigen. 

Tabelle 6: 
Eckdaten zur Konjunktur in den Vereinigten Staaten 2010–
2013 

   2010  2011 2012 2013 

Bruttoinlandsprodukt 3,0 1,7 2,0 2,1 
Inlandsnachfrage 3,4 1,6 1,8 1,9

Privater Verbrauch 2,0 2,2 1,8 1,6
Staatsnachfrage 0,7 –2,1 –1,3 0,1
Anlageinvestitionen 2,6 6,7 6,8 6,7

Ausrüstungen und 
 Software 14,6 10,2 7,6 7,2 

Gewerbliche Bauten –15,8 4,4 5,8 5,9
Wohnungsbau –4,3 –1,3 5,4 5,6

Vorratsveränderungen 1,7 –0,2 0,0 0,0
Außenbeitrag –0,5 0,1 0,2 0,1

Exporte 11,3 6,8 5,5 7,4
Importe 12,5 4,9 3,6 5,4

Verbraucherpreise 1,6 3,2 2,5 2,6
Arbeitslosenquote 9,6 8,9 8,1 7,2
Leistungsbilanzsaldo –3,2 –3,1 –3,0 –2,8
Budgetsaldo (Bund) –9,0 –8,7 –8,3 –5,0

Bruttoinlandsprodukt: preisbereinigt, Veränderung gegenüber 
dem Vorjahr in Prozent. — Außenbeitrag, Vorratsveränderun-
gen: Lundberg-Komponente. — Arbeitslosenquote: in Prozent
der Erwerbspersonen. — Leistungsbilanzsaldo, Budgetsaldo: in
Prozent des nominalen Bruttoinlandsprodukts. — Budgetsaldo:
Fiskaljahr. 

Quelle: US Department of Commerce, National Economic 
Accounts; US Department of Labor, Employment Situation
and Consumer Price Index; US Department of the Treasury,
Monthly Treasury Statement; eigene Berechnungen; grau
hinterlegt: Prognose des IfW. 

Da der Rückschlag im vierten Quartal 2010 
für die Konjunktur in Japan zu einem erhebli-
chen Teil temporären Faktoren zuzuschreiben 
ist, dürfte die Produktion zu Jahresbeginn recht 
kräftig zunehmen. Dieser markiert allerdings 
dann auch nicht den Beginn eines kräftigen 
Aufschwungs, sondern ist lediglich Ausdruck 
einer Normalisierung des Produktionsniveaus. 
Die Impulse vom Außenhandel werden im wei-
teren Verlauf des Jahres gering sein; angesichts 
der nur mäßigen Zunahme der Nachfrage im 
Ausland und der höhere Bewertung des Yen 
dürften die Exporte langsamer als die Importe 
zunehmen. Erst im späteren Verlauf des kom-
menden Jahres und 2013 dürften sie mit anzie-
hender Weltkonjunktur wieder an Fahrt gewin-
nen. Impulse vonseiten der Staatsausgaben im 
Zusammenhang mit dem Wiederaufbau nach 
dem Erdbeben bleiben voraussichtlich gering, 

zumal in zunehmendem Umfang Beiträge zur 
Finanzierung erhoben werden sollen. Schließ-
lich dürfte die Zunahme des privaten Konsums 
angesichts einer nur noch schwach steigenden 
Beschäftigung verhalten sein. Zudem werden 
die Lohnerhöhungen infolge der Bemühungen 
der Unternehmen, ihre Kosten zu reduzieren, 
allenfalls gering ausfallen. Alles in allem ist für 
das Jahr 2012 mit einem Anstieg des Brutto-
inlandsprodukts um 2,1 Prozent zu rechnen 
(Tabelle 7). Im Jahr 2013 dürfte die Zunahme 
trotz einer Belebung im Verlauf, die vor allem 
von der wieder anziehenden Auslandnachfrage 
getragen wird, mit 1,5 Prozent etwas niedriger 
sein. Die Deflationstendenzen dürften im lau-
fenden Jahr unvermindert anhalten; ein Ende 
der Phase sinkender Verbraucherpreise ist an-
gesichts der verhaltenen Konjunkturentwick-
lung auch für 2013 nicht in Sicht. 

Tabelle 7: 
Eckdaten zur Konjunktur in Japan 2010–2013 

  2010 2011 2012 2013 

Bruttoinlandsprodukt 4,5 –0,7 2,1 1,5 
Inlandsnachfrage 2,5 0,0 2,1 1,3

Privater Verbrauch 2,6 0,0 1,5 1,6
Staatskonsum 2,1 2,1 1,5 1,1
Anlageinvestitionen –0,1 0,6 4,8 0,9

Unternehmens-
 investitionen 

0,8 1,0 5,3 3,4 
Wohnungsbau –4,6 5,1 3,7 –0,5
Öffentliche Investitionen –0,2 –3,2 4,1 –6,5

Lagerinvestitionen 0,7 –0,4 –0,1 0,0
Außenbeitrag 2,4 –1,0 –0,1 0,1

Exporte 24,4 0,0 4,0 4,6
Importe 11,1 5,8 4,4 3,9

Verbraucherpreise –0,7 –0,3 –0,3 –0,1
Arbeitslosenquote 5,1 4,5 4,2 4,1
Leistungsbilanzsaldo 3,6 2,2 2,0 2,5
Gesamtstaatlicher 
Finanzierungssaldo –7,8 –9,0 –9,2 –9,0 

Prozent. Bruttoinlandsprodukt: preisbereinigt, Veränderung ge-
genüber dem Vorjahr. —  Außenbeitrag, Vorratsveränderungen: 
Lundberg-Komponente. — Arbeitslosenquote: in Relation zu 
den Erwerbspersonen. — Finanzierungssaldo: in Relation zum 
nominalen Bruttoinlandsprodukt. 

Quelle: Cabinet Office, National Accounts; OECD, Main 
Economic Indicators; eigene Berechnungen; grau hinterlegt: 
Prognose des IfW. 

Im Euroraum dürfte die Produktion zu Be-
ginn des Jahres 2012 weiter rückläufig sein, die 
Konjunktur dürfte sich aber bereits im Frühjahr 
wieder fangen. Dabei ist freilich unterstellt, 
dass sich die Staatsschuldenkrise nicht wieder 
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verschärft, sondern das Vertrauen an den Fi-
nanzmärkten in die Stabilität des Systems all-
mählich wieder zunimmt. Produktion und 
Nachfrage werden sich im weiteren Prognose-
zeitraum nur langsam erholen. Dämpfend wirkt 
der ausgeprägte Sparkurs in den öffentlichen 
Haushalten. Der private Konsum wird durch 
Steuer- und Abgabenerhöhungen, einen schwa-
chen Anstieg der Einkommen und hartnäckig 
hohe Arbeitslosigkeit belastet. Lediglich von 
den Exporten dürfte ein nennenswerter, wenn-
gleich angesichts der mäßigen Expansion der 
Weltkonjunktur nicht besonders starker, positi-
ver Impuls ausgehen. Die Investitionen werden 
infolge der ungünstigen Absatzperspektiven, 
sinkender Unternehmensgewinne und einer 
Verschlechterung der Kreditvergabekonditio-
nen im laufenden Jahr sinken, im kommenden 
Jahr infolge eines wieder günstigeren finan-
ziellen Umfeldes und verringerter Unsicher-
heiten aber wieder merklich zunehmen. Im 
Durchschnitt des Jahres 2012 wird das Brutto-
inlandsprodukt um 0,2 Prozent schrumpfen; 
für 2013 erwarten wir einen Anstieg der ge-
samtwirtschaftlichen Produktion von 1,1 Pro-
zent (Tabelle 8). Die Arbeitslosigkeit steigt im 
Prognosezeitraum weiter und wird 2013 im 
Jahresdurchschnitt bei 11,2 Prozent liegen. Die 
 

Tabelle 8: 
Eckdaten zur Konjunktur im Euroraum 2010–2013 

  2010 2011 2012 2013 

Bruttoinlandsprodukt 1,9 1,4 –0,2 1,1 
Inlandsnachfrage 1,1 0,4 –0,9 1,1
Privater Verbrauch 0,9 0,2 –0,7 0,7
Staatsverbrauch 0,5 0,1 –0,7 0,3
Anlageinvestitionen –0,5 1,4 –0,8 3,2
Vorratsveränderungen 0,6 0,0 –0,2 0,0

Außenbeitrag 0,8 1,0 0,7 0,1
Exporte 11,3 6,1 1,5 3,9
Importe 9,6 3,9 –0,1 4,0

Verbraucherpreise 1,6 2,7 2,2 1,8
Arbeitslosenquote 10,1 10,2 10,9 11,2
Leistungsbilanzsaldo –0,5 –0,3 0,0 0,1
Budgetsaldo –6,0 –4,0 –3,6 –2,9

Prozent. Bruttoinlandsprodukt: preisbereinigt; Veränderung ge-
genüber dem Vorjahr. — Außenbeitrag, Vorratsveränderungen:
Lundberg-Komponente. — Verbraucherpreise: harmonisierter
Verbraucherpreisindex (HVPI). — Arbeitslosenquote: in Rela-
tion zu den Erwerbspersonen. — Budgetsaldo: In Relation zum
nominalen Bruttoinlandsprodukt. 

Quelle: Eurostat, VGR; eigene Berechnungen; grau hinter-
legt: Prognose des IfW. 

Inflation wird sich im laufenden Jahr auf 2,2 
Prozent verringern und 2013 noch etwas da-
runter liegen.  

Für das Vereinigte Königreich erwarten wir 
nur sehr schwache wirtschaftliche Expansion 
im laufenden Jahr. Wesentliche dämpfende 
Faktoren wie Ausgabenkürzungen der öffentli-
chen Hand, weiter rückläufige Realeinkommen 
der privaten Haushalte, zunehmende Arbeitslo-
sigkeit nicht zuletzt als Resultat von Entlassun-
gen im öffentlichen Dienst, und ein ungünstiges 
außenwirtschaftliches Umfeld infolge der Schul-
denkrise im Euroraum. Das Bruttoinlands-
produkt wird 2012 voraussichtlich nur um 0,4 
Prozent zunehmen. Die Inlandsnachfrage dürfte 
dabei kaum mehr als stagnieren (Tabelle 9). Im 
Jahr 2013 wird sich die britische Wirtschaft 
angesichts wieder leicht zunehmender Realein-
kommen und eines verbesserten weltwirtschaft-
lichen Umfeldes mit einer Rate von 1,3 Prozent 
spürbar beleben. 

Tabelle 9: 
Eckdaten zur Konjunktur im Vereinigten Königreich 2010–
2013 

  2010 2011 2012 2013 

Bruttoinlandsprodukt 1,8 0,8 0,4 1,3 
Inlandsnachfrage 2,7 –0,5 –0,1 1,2 

Privater Verbrauch 1,1 –0,7 0,3 1,4 
Staatsverbrauch 1,0 1,0 –1,0 –1,2 
Anlageinvestitionen 2,6 –2,6 –1,2 3,0 
Vorratsveränderungen 1,3 –0,3 0,1 0,0 

Außenbeitrag –0,8 1,5 0,4 0,1 
Exporte 5,2 4,6 3,0 5,5 
Importe 8,8 0,9 1,3 5,0 

Verbraucherpreise 3,3 4,5 2,8 1,6 
Arbeitslosenquote 7,8 8,1 8,7 8,8 
Leistungsbilanzsaldo –2,5 –0,6 –0,1 0,1 
Budgetsaldo –10,4 –9,2 –8,8 –7,5 

Prozent. Bruttoinlandsprodukt: preisbereinigt, Veränderung ge-
genüber dem Vorjahr. — Vorratsveränderungen, Außenbeitrag: 
Lundberg-Komponente. — Verbraucherpreise: harmonisierter 
Verbraucherpreisindex (HVPI); Veränderung gegenüber dem 
Vorjahr. — Arbeitslosenquote: in Relation zu den Erwerbsper-
sonen. — Budgetsaldo: in Relation zum nominalen Brutto-
inlandsprodukt. 

Quelle: Office for National Statistics, Economy; 2011: teil-
weise geschätzt; grau hinterlegt: Prognose des IfW. 

In den übrigen Mitgliedsländern der EU 
sind die Folgen der Staatsschuldenkrise im Eu-
roraum ebenfalls spürbar. Negative Wirkungen 
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gehen zum einen über den Handelskanal; eine 
schwache Produktionsentwicklung im Euro-
raum wirkt vor allem in den Ländern Mittel-
europas (insbesondere Tschechien, die Slowakei 
und Ungarn) wegen der sehr ausgeprägten Ein-
bindung in die Produktionsketten der europäi-
schen Industrie rasch auf die heimische Volks-
wirtschaft durch. Ansteckung kann aber auch 
über finanzielle Transmissionskanäle erfolgen. 
Hier liegen Risiken zum einen darin, dass die 
staatlichen Budgetdefizite in den meisten 
mittel- und osteuropäischen Ländern beträcht-
lich sind (Ausnahmen sind insbesondere Est-
land und Bulgarien) und zur Finanzierung 
Kapitalzuflüsse aus dem Ausland erforderlich 
sind. Problematisch ist auch, dass der Banken-
sektor weitgehend von ausländischen Banken 
dominiert wird. Sollte sich deren Kreditver-
gabebereitschaft infolge einer unzureichenden 
Ausstattung mit Eigenkapital stark verringern, 
könnte die Konjunktur in den Beitrittsländern 
empfindlich gedämpft werden. Für die Progno-
se unterstellen wir allerdings, dass es ähnlich 
wie in der Finanzkrise 2008 nicht zu einem 
abrupten Entzug von Kredit kommt. Alles in 
allem rechnen wir damit, dass die Produktion in 
den Beitrittsländern insgesamt auch im kom-
menden Jahr weiter deutlich rascher zunimmt 
als die in der übrigen EU. Wir erwarten für das 
Bruttoinlandsprodukt der Ländergruppe in 
diesem und im nächsten Jahr einen Anstieg von 
1,9 Prozent bzw. 3,1 Prozent (Tabelle 10). In 
einzelnen Ländern, etwa in Ungarn oder in 
Slowenien, ist allerdings der Druck seitens der 
Finanzmärkte, die Staatshaushalte entschlossen 
zu konsolidieren, bereits sehr hoch, so dass dort 
die restriktiven Wirkungen der Finanzpolitik zu 
einer Rezession führen dürften. Im Jahr 2013 
dürfte sich der Produktionsanstieg im Einklang 
mit der konjunkturellen Entwicklung in West-
europa wieder beschleunigen. 

In den Schwellenländern dürfte die Kon-
junktur im laufenden Jahr allmählich wieder an 
Fahrt gewinnen. Die Phase der konjunkturellen 
Abschwächung scheint bereits vorüber zu sein, 
in einigen Ländern hat sich der Produkti-
onsanstieg bereits gegen Ende des vergangenen 
Jahres wieder beschleunigt. Zunehmende wirt-
schaftspolitische Impulse und ein Umfeld zu-

meist solider makroökonomischen Fundamen-
taldaten, wie hohe Währungsreserven, finanz-
politische Solidität mit der Möglichkeit, bei ei-
nem Nachfrageeinbruch diskretionär zu inter-
venieren, sowie eine geringen Auslandsver-
schuldung lassen in den meisten Schwellen-
ländern eine robuste Konjunktur erwarten. 
Einige Schwellenländer, etwa die Türkei oder 
Indien, zeichnen sich allerdings auch durch 
weniger günstige Rahmenbedingungen wie 
chronische hohe Leistungsbilanzdefizite oder 
hohe Staatsverschuldung aus, so dass zum Teil 
auch beträchtliche Risiken für eine „harte 
Landung“ bestehen. 

In China dürfte die Konjunktur im Prognose-
zeitraum zunehmend von der Inlandsnachfrage 
getragen werden. Während die Ausfuhren vo-
raussichtlich gegenüber 2011 etwas verlangsamt 
zunehmen, dürfte der private Konsum aufgrund 
höherer verfügbarer Einkommen auch 2012 
kräftig expandieren. Wir erwarten zudem für 
dieses und das nächste Jahr eine etwas expan-
sivere Finanzpolitik. Darüber hinaus dürfte die 
chinesische Zentralbank die Geldpolitik etwas 
lockern. Alles in allem rechnen wir für den 
Verlauf von 2012 nicht mit einer weiteren Ab-
schwächung der Konjunktur. Im Jahresdurch-
schnitt dürfte der Zuwachs des Bruttoinlands-
produkts gegenüber dem Vorjahr jedoch 2012 
und 2013 mit 8 Prozent niedriger ausfallen als 
2011. Die Inflationsrate wird wohl im laufenden 
Jahr rund 4 Prozent und im Jahr 2013 vo-
raussichtlich 4,5 Prozent betragen. 

Für Indien rechnen wir mit einer Fortsetzung 
der kräftigen wirtschaftlichen Expansion. Da-
rauf deuten der Frühindikator der OECD und 
auch die Entwicklung des Einkaufsmanagerin-
dex hin. Der private Konsum dürfte im Jahr 
2012 mit rund 7 Prozent etwas stärker zulegen 
als im Jahr 2011. Indes lässt das anhaltend 
hohe Zinsniveau eine abgeschwächte Zunahme 
der Investitionstätigkeit erwarten. Hohe Infla-
tionsraten stellen für Indien im Prognosezeit-
raum weiterhin ein zentrales Problem dar, wel-
ches sich durch steigende Ölpreise oder als 
Folge fehlender Nachhaltigkeit der Finanzpoli-
tik auch wieder verschärfen könnte. Insgesamt 
rechnen wir mit einem Anstieg des Brutto-
inlandsprodukts von rund 7 Prozent in diesem 
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Tabelle 10: 
Bruttoinlandsprodukt, Verbraucherpreise und Arbeitslosenquote in den EU–Ländern 2011–2013 

  Gewicht Bruttoinlandsprodukt Verbraucherpreise Arbeitslosenquote 

    2011 2012 2013 2011 2012 2013 2011 2012 2013 

Deutschland 20,4 3,0 0,7 1,9 2,3 2,5 2,3 5,9 5,1 4,3 
Frankreich 15,8 1,7 0,3 1,1 2,3 2,0 1,5 9,7 10,3 10,4 
Italien 12,7 0,4 –1,4 0,4 2,9 2,5 1,7 8,4 9,5 9,9 
Spanien 8,7 0,7 –0,8 0,5 3,1 1,6 1,5 21,6 24,3 25,7 
Niederlande 4,8 1,2 –0,6 1,1 2,5 2,1 1,9 4,4 5,3 5,4 
Belgien 2,9 1,9 –0,2 1,1 3,5 2,4 1,8 7,2 7,5 7,8 
Österreich 2,3 3,1 0,8 1,5 3,6 2,3 1,9 4,1 4,2 4,1 
Griechenland 1,9 –6,8 –4,9 0,4 3,1 –0,3 1,3 17,5 22,2 25,6 
Finnland 1,5 2,9 0,6 1,4 3,3 2,6 2,0 7,8 7,4 7,4 
Portugal 1,4 –1,6 –3,0 0,5 3,6 3,1 1,8 12,9 15,2 16,5 
Irland 1,3 0,9 0,5 2,0 1,2 1,0 1,1 14,4 15,2 15,1 
Slowakei 0,5 3,3 1,6 2,3 4,1 1,7 1,9 13,4 13,5 13,6 
Luxemburg 0,3 1,1 0,7 1,6 3,7 1,8 2,0 4,8 5,2 5,2 
Slowenien 0,1 –0,2 –0,3 1,1 2,1 1,4 1,6 8,1 8,5 8,7 
Estland 0,1 7,6 1,4 3,3 5,1 3,3 2,3 12,5 12,0 12,3 
Zypern 0,1 0,5 –0,7 1,4 3,5 2,3 1,5 7,8 11,9 12,5 
Malta 0,0 1,8 1,1 2,0 2,4 1,9 1,7 6,4 6,5 6,5 

Vereinigtes Königreich 13,9 0,8 0,4 1,3 4,5 2,8 1,6 8,1 8,7 8,8 
Polen 2,9 4,0 3,3 3,6 3,9 3,7 3,0 9,7 10 8,7 
Schweden 2,8 4,2 1,2 2,5 1,4 1,0 1,2 7,5 7,4 7,3 
Dänemark 1,9 1,0 0,3 1,3 2,7 2,5 2,0 7,6 8,1 7,9 
Tschechien 1,2 1,8 0,5 1,8 2,1 3,5 2,4 6,8 7,2 7,2 
Rumänien 1,0 2,6 1,8 3,5 5,8 3,0 2,4 7,4 7,5 7,2 
Ungarn 0,8 1,7 –0,5 0,5 3,9 5,2 2,7 10,9 11,0 11,2 
Bulgarien 0,3 1,9 1,0 2,4 3,4 2,0 1,6 11,1 12,3 12,2 
Litauen 0,2 5,9 3,1 3,5 4,1 3,1 2,9 15,4 13,7 12,7 
Lettland 0,1 6,0 2,5 3,9 4,1 3,0 2,6 15,3 14,5 13,3 

Europäische Union 100,0 1,5 0,1 1,3 3,0 2,3 1,8 9,8 10,4 10,4 

Nachrichtlich:                    
Europäische Union 15 92,6 1,4 –0,1 1,2 2,9 2,2 1,8 9,7 10,4 10,6 
Beitrittsländer 7,4 3,1 1,9 2,8 3,9 3,4 2,6 10,2 10,3 9,8 
Euroraum 74,8 1,4 –0,2 1,1 2,7 2,2 1,8 10,2 10,9 11,2 
Euroraum ohne Deutschland 54,4 0,9 –0,6 0,9 2,8 2,0 1,6 11,7 13,0 13,7 

Prozent. Gewicht: auf der Grundlage des Bruttoinlandsprodukts zu Preisen und Wechselkursen von 2010. — Bruttoinlands-
produkt: preisbereinigt, Veränderung gegenüber dem Vorjahr. — Verbraucherpreise: Veränderung gegenüber dem Vorjahr, 
harmonisierter Verbraucherpreisindex (HVPI). — Arbeitslosenquote: standardisiert nach dem ILO–Konzept, Ländergruppen 
gewichtet auf der Grundlage der Erwerbspersonenzahl von 2010. — Beitrittsländer seit 2004. 

Quelle: Eurostat, Volkswirtschaftliche Gesamtrechnungen; 2011: teilweise geschätzt; grau hinterlegt: Prognose des IfW. 

 
und 8 Prozent im nächsten Jahr. Die Inflation 
wird sich voraussichtlich im Jahr 2012 auf 7,5 
Prozent und im Jahr 2013 auf 8 Prozent be-
laufen. 

In den südostasiatischen Schwellenländern 
dürfte das Bruttoinlandsprodukt im laufenden 
Jahr mit rund 5 Prozent etwas stärker steigen 
als 2011 (Tabelle 11). Maßgeblich hierfür ist, 
dass das thailändische Bruttoinlandsprodukt 
nach der Stagnation im vergangenen Jahr in-
folge der Normalisierung der Produktion nach 

dem überschwemmungsbedingten Einbruch im 
Jahr 2012 recht kräftig – voraussichtlich um 
rund 5 Prozent – zulegen wird. Darüber hinaus 
rechnen wir mit einer weiterhin dynamischen 
konjunkturellen Entwicklung in Indonesien 
(plus 6 Prozent im laufenden Jahr), während 
sich die Konjunktur in Malaysia und den Phi-
lippinen leicht abschwächen wird. Im Jahr 2013 
dürfte die Produktion in dieser Ländergruppe 
mit 5,2 Prozent leicht beschleunigt zunehmen. 
Der Preisauftrieb bleibt alles in allem moderat. 
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Tabelle 11: 
Bruttoinlandsprodukt und Verbraucherpreise in ausgewählten Schwellenländern 2010–2013 

  Gewicht Bruttoinlandsprodukt Verbraucherpreise 

    2010 2011 2012 2013 2010 2011 2012 2013 

Indonesien 4,1 6,1 6,7 6,0 6,0 5,1 5,4 5,0 5,5 
Thailand 2,3 7,8 0,1 5,0 4,5 3,3 3,8 3,0 3,5 
Philippinen 1,4 7,3 3,7 3,5 4,5 3,8 4,8 4,0 4,5 
Malaysia 1,6 7,2 5,4 4,0 5,0 1,6 3,2 2,5 3,0 

Insgesamt 9,4 6,9 4,4 5,0 5,2 3,9 4,5 3,9 4,4 

China 39,8 10,3 9,2 8,0 8,0 4,0 5,4 4,0 4,5 
Indien 15,8 10,4 7,1 7,0 8,0 12,0 8,9 7,5 8,0 

Asien insgesamt 65,0 9,8 8,0 7,3 7,6 5,9 6,1 4,8 5,3 

Brasilien 8,6 7,6 2,7 4,0 5,5 5,0 6,6 4,5 5,0 
Mexiko 6,1 5,5 4,0 4,0 4,0 4,2 3,4 4,5 4,5 
Argentinien 2,5 9,2 9,4 6,5 5,0 10,5 9,8 7,0 8,0 
Kolumbien 1,7 4,3 5,2 4,5 5,5 2,3 3,4 3,0 3,5 
Chile 1,0 5,1 6,1 4,5 5,5 1,4 3,3 2,0 2,5 
Peru 1,1 8,8 6,9 6,5 6,5 1,5 3,4 2,5 3,0 
Venezuela 1,4 –1,5 4,2 2,0 1,0 29,1 27,2 30,0 30,0 

Lateinamerika insgesamt 22,4 6,3 4,4 4,3 4,8 6,3 6,8 6,0 6,4 

Russland 8,8 3,5 4,3 4,0 3,5 6,9 8,4 5,9 5,5 
Türkei 3,8 8,9 7,9 2,5 4,0 8,6 6,5 9,5 7,0 
Insgesamt 100,0 8,1 6,5 6,1 6,3 5,9 6,2 5,0 5,4 

Prozent. Gewicht: gemäß Bruttoinlandsprodukt im Jahr 2010 nach Kaufkraftparitäten. — Bruttoinlandsprodukt: preisbereinigt, 
Veränderung gegenüber dem Vorjahr. — Verbraucherpreise: Veränderung gegenüber dem Vorjahr. — Asien insgesamt, 
Lateinamerika insgesamt: aufgeführte Länder. 

Quelle: IMF, International Financial Statistics; OECD, Main Economic Indicators; nationale Statistiken; eigene Berechnungen; 
grau hinterlegt: Prognose des IfW. 

 
Die Inflationsrate wird 2012 voraussichtlich 3,9 
Prozent betragen, mit Indonesien (5 Prozent) 
am oberen Ende und Thailand (3 Prozent) und 
Malaysia (2,5 Prozent) am unteren Ende der 
Ländergruppe. 

Die Konjunktur in Lateinamerika dürfte im 
Prognosezeitraum wieder an Fahrt aufnehmen. 
Zum einen wird die Wirtschafspolitik zuneh-
mend expansiv ausgerichtet. Die Notenbanken 
werden ihren geldpolitischen Spielraum infolge 
der nachlassenden Preisdynamik wohl nutzen 
und die Zinsen weiter senken. Die brasiliani-
sche Zentralbank etwa hat bereits angedeutet, 
dass sie den Leitzins weiter senken wird. Die 
Finanzpolitik wird in den meisten Ländern der 
Region ebenfalls anregend wirken. So dürfte 
sich in Brasilien im Prognosezeitraum die öf-
fentliche Investitionstätigkeit im Zusammen-
hang mit der Fußballweltmeisterschaft im Jahr 
2014 spürbar erhöhen, und in Peru dürfte das 
Programm der neugewählten Regierung zum 
Ausbau der öffentlichen Infrastruktur im Jahr 

2012 einen beträchtlichen fiskalischen Impuls 
geben. Darüber hinaus dürfte die Region von 
den wieder gestiegenen Rohstoffpreisen profi-
tieren. Für das Jahr 2012 rechnen wir mit einer 
Zunahme der gesamtwirtschaftlichen Produk-
tion um reichlich 4 Prozent. Im Jahr 2013 
dürfte der Anstieg vor dem Hintergrund der an-
ziehenden Weltkonjunktur etwas kräftiger aus-
fallen. 

In Russland dürfte das Bruttoinlandsprodukt 
zunächst weiter recht kräftig zunehmen. Ge-
stützt durch kräftige Lohnanhebungen und 
Wahlgeschenke im Vorfeld der Präsident-
schaftswahlen wird der private Konsum weiter 
stark zulegen. Auch die Investitionen steigen 
derzeit dank hoher Gewinne und gestiegener 
Kreditvergabebereitschaft seitens der Banken 
recht kräftig. Ein Risiko für die Konjunktur in 
Russland besteht in der hohen Abhängigkeit 
des Staates von Öleinnahmen – das Budgetdefi-
zit ohne Öleinnahmen liegt nach wie vor bei 
mehr als 10 Prozent in Relation zum Brutto-
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inlandsprodukt. Ein ausgeprägter Rückgang der 
Ölpreise würde den derzeit noch in etwa ausge-
glichenen Staatshaushalt stark ins Defizit brin-
gen. Bei dem für die Prognose unterstellten Öl-
preisniveau (125 US-Dollar je Barrel Brent; die 
Preise für russisches Erdöl liegen allerdings 
aufgrund der niedrigeren Qualität etwas niedri-
ger) fließen jedoch die Einnahmen des Staates 

weiter reichlich, und es dürfte bei der expansi-
ven finanzpolitischen Ausrichtung bleiben. Das 
Bruttoinlandsprodukt wird unter diesen Bedin-
gungen in diesem Jahr mit 4 Prozent ähnlich 
stark zunehmen wie im vergangenen. Für 2013 
erwarten wir aufgrund dann nachlassender Fis-
kalimpulse eine etwas geringere Zuwachsrate.
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Euroraum in der Rezession 

Jens Boysen-Hogrefe, Dominik Groll,  
Björn van Roye, Joachim Scheide und  
Tim Schwarzmüller 

Zusammenfassung: 

Der Euroraum befindet sich in der Rezession. 
Die Stimmungsindikatoren deuten aber darauf 
hin, dass die Rezession einen milden Verlauf 
nehmen wird und zur Jahresmitte überwunden 
sein dürfte. Gleichwohl wird das Tempo der 
konjunkturellen Erholung voraussichtlich mo-
derat bleiben; zu sehr belasten die fortschrei-
tende Konsolidierung der Staatsfinanzen, und 
das ungünstige binnenwirtschaftliche Klima. 
Für das Jahr 2012 erwarten wir im Euroraum 
insgesamt einen leichten Rückgang der ge-
samtwirtschaftlichen Produktion um 0,2 Pro-
zent; im kommenden Jahr rechnen wir mit ei-
nem Anstieg um 1,1 Prozent. Die Inflationsrate 
dürfte in den kommenden Monaten auf ihrem 
jetzigen Niveau verharren und sich in der 
zweiten Jahreshälfte wieder in Richtung der 2-
Prozent-Marke bewegen. Die Arbeitslosigkeit 
wird vor dem Hintergrund der schwachen 
Konjunktur sowohl in diesem als auch im 
nächsten Jahr steigen.   

Die Konjunktur im Euroraum wurde im ver-
gangenen Jahr maßgeblich von der europäi-
schen Staatsschuldenkrise beeinflusst. Seit dem 
Herbst befindet sich der Euroraum in der Re-
zession. Im vierten Quartal verringerte sich das 
Bruttoinlandsprodukt im Euroraum insgesamt 
um annualisiert 1,3 Prozent (Abbildung 1). Er-
neut wurde die Binnenkonjunktur aufgrund der 
hohen Unsicherheit über den Fortgang der 
Staatsschuldenkrise und einer restriktiv ausge-
richteten Finanzpolitik stark gebremst. Neben 
den Investitionen, die deutlich mit einer lau-
fenden Jahresrate von 2,6 Prozent zurückgin-
gen, sank der private Konsum spürbar; er ist 
seit nunmehr drei Quartalen rückläufig. Die 
Ausfuhren entfalteten auch wegen der schwa-
chen Weltkonjunktur nur eine geringe Dyna-
mik. Weil gleichzeitig aber die Importe um 4,6 
Prozent abnahmen blieb der Expansionsbeitrag 
des Außenhandels nahezu konstant. In Italien 
und in den Niederlanden verringerte sich die 
gesamtwirtschaftliche Produktion im vierten 
Quartal deutlich mit einer laufenden Jahresrate 
von 2,9 bzw. 2,8 Prozent, während der Rück-
gang in Spanien und Deutschland mit 1,2 bzw. 
 

Abbildung 1: 
Bruttoinlandsprodukt 2007–2011 
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0,7 Prozent weniger stark ausgeprägt war. In 
Frankreich legte das Bruttoinlandsprodukt ent-
gegen der konjunkturellen Entwicklung im Eu-
roraum insgesamt leicht, um 0,9 Prozent, zu.  

In der Grundtendenz weisen die einzelnen 
Länder des Euroraums eine recht unterschiedli-
che Dynamik auf. Die Krisenländer Griechen-
land und Portugal befinden sich seit dem Aus-
bruch der Staatsschuldenkrise in einer tiefen 
Rezession. Neben den drastischen Maßnahmen 
zur Konsolidierung der Staatsfinanzen, sind die 
strukturellen Anpassungsprozesse zur Steige-
rung der Wettbewerbsfähigkeit in der Privat-
wirtschaft noch in vollem Gange und belasten 
die Konjunktur. Irland ist hingegen auf diesem 
Weg weiter fortgeschritten; hier hat sich im 
Jahr 2011 die gesamtwirtschaftliche Produktion 
dank großer Reformanstrengungen nach dem 
Platzen der Immobilienblase erstmals seit der 
Großen Rezession wieder erhöht. Eine große 
Exportabhängigkeit und die hohe Verschuldung 
der privaten Haushalte stehen einer stärkeren 
konjunkturellen Belebung bislang aber entge-
gen. In Italien und Spanien hatte sich die Wirt-
schaft nach der Großen Rezession ohnehin 
kaum erholt, so dass der starke negative Impuls 
der Finanzpolitik diese Länder nun erneut in 
die Rezession rutschen lässt. In Ländern wie 
Deutschland, Österreich, den Niederlanden 
oder Belgien ist es wiederum gelungen, die Pro-
duktionseinbußen der Großen Rezession na-
hezu auszugleichen. Überraschend ist, dass sich 
die Konjunktur auch in den Niederlanden stark 
abgekühlt hat, obwohl das Land bisher nicht 
unmittelbar von der Staatsschuldenkrise be-
troffen ist. Hier scheint vor allem die Verschul-
dung der privaten Haushalte die Konjunktur zu 
belasten (Kasten 1).   

Der Preisauftrieb hat sich in den vergange-
nen Monaten beschleunigt; die Verbraucher-
preise stiegen in den Monaten von Juli 2011 bis 
Januar 2012 saisonbereinigt mit einer laufen-
den Jahresrate von 3,0 Prozent (Abbildung 2). 
Die jährliche Inflationsrate lag im Februar bei 
2,7 Prozent. Diese Entwicklung war im Wesent-
lichen auf höhere Energiepreise zurückzufüh-
ren. Daneben haben gestiegene Verbrauchs- 
und Umsatzsteuern weiterhin einen merklichen  
 

Einfluss auf den Anstieg der Verbraucherpreise. 
So lag die Inflationsrate, bei der Abgabenände-
rungen herausgerechnet werden im Dezember 
2011 um 0,2 Prozentpunkte unter der Inflation 
des Gesamtindex.  

Abbildung 2: 
Verbraucherpreise 2007–2012 

 
 

Die Lage am Arbeitsmarkt hat sich mit dem 
Beginn der Rezession noch einmal verschärft; 
die Arbeitslosenquote stieg auf 10,7 Prozent 
(Abbildung 3). Neben der weiterhin zunehmen-
den Arbeitslosigkeit in den Krisenländern ist 
auch der Arbeitsmarkt in Italien unter Druck 
geraten; seit Oktober 2011 hat sich die Quote 
dort um 0,7 Prozentpunkte auf nunmehr 9,2 
Prozent erhöht. 
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Kasten 1:  

Zur Konsumschwäche in den Niederlanden 

Die Finanzkrise 2008/2009 und die darauf folgende Schuldenkrise haben in vielen Ländern der Peri-
pherie zu einer dauerhaften Beeinträchtigung der wirtschaftlichen Entwicklung geführt. Aber auch die 
niederländische Wirtschaft, die wegen ihrer relativ soliden Staatsfinanzen und geringer Arbeitslosen-
zahlen nicht im Fokus der Krisendebatte steht, ist mit andauernden Folgen der Finanzkrise konfron-
tiert. Der private Konsum ist seit mehreren Quartalen in der Tendenz rückläufig und liegt nun rund 4 
Prozent unter dem Vorkrisenniveau. Er hat sich deutlich schwächer entwickelt als im Euroraum ins-
gesamt (Abbildung K1-1). Die Krise in den Niederlanden dürfte nicht zuletzt auf die Verschuldung der 
privaten Haushalte und die Lage der Banken zurückzuführen zu sein. So haben die Banken auf dem 
Höhepunkt der Krise ihre Kreditvergabestandards durchgängig verschärft (Abbildung K1-2). Aller-
dings hat die niederländische Regierung umfangreiche Maßnahmen zur Stützung des Bankensektors 
unternommen, so dass dieser sein Kreditgeschäft nur vorübergehend einschränkte. Für Konsum-
zwecke ist die Kreditvergabe in jüngster Zeit hingegen weiter rückläufig. Die auch im Vergleich zu 
den Krisenländern der Peripherie extrem hohe Schuldenlast der privaten Haushalte, dürfte gleicher-
maßen Kreditangebot und -nachfrage dämpfen (Abbildung K1-3). Bemerkenswert ist, dass die Nie-
derlande ein solches Ausmaß an Haushaltsverschuldung aufgebaut haben und gleichzeitig vorwie-
gend Leistungsbilanzüberschüsse aufwiesen. Zeitgleich zum Schuldenaufbau der privaten Haushalte 
haben die Unternehmen ihre Ersparnisbildung verstärkt und somit die Effekte aus dem Haus-
haltssektor überkompensiert (Abbildung K1-4).  

Die Krise schlug sich bisher auch wegen der extremen Offenheit der Niederlande kaum in der ge-
samtwirtschaftlichen Produktion nieder. Stattdessen dürfte eine Folge der starken Konsumzurück-
haltung der jüngste Anstieg der Leistungsbilanzüberschüsse des Landes sein, da wohl insbesondere 
die Importe beeinträchtigt wurden und die privaten Haushalte ihre Sparneigung erhöht haben. Die 
Konsumflaute in den Niederlanden dürfte angesichts des immensen Ausmaßes der Haushaltsver-
schuldung noch einige Zeit andauern. Somit ist es unwahrscheinlich, dass die Niederlande in kurzer 
Zeit ihren Leistungsbilanzüberschuss deutlich reduzieren werden. 

 
 

Abbildung K1-1: 
Privater Konsum 2008–2011 

95

96

97

98

99

100

101

102

2008 2009 2010 2011

Saison- und preisbereinigt.

Quelle: Eurostat, Volkswirtschaftliche Gesamtrech-
nungen.

Index

Niederlande

Euroraum

Abbildung K1-2: 
Kreditvergabekonditionen 2003–2012 
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Abbildung 3:  
Arbeitslosenquote 2007–2012 
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Abbildung K1-3: 
Schulden der privaten Haushalte in Ländern des 
Euroraums 1999–2010 
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Abbildung K1-4: 
Finanzierungssaldo der Sektoren 1990−2011 

-2

0

2

4

6

8

10

12

1990 1993 1996 1999 2002 2005 2008 2011

In Relation zum Bruttoinlandsprodukt.

Quelle: Europäische Kommission, AMECO-Datenbank.

Prozent

Private Haushalte

Unternehmen



Euroraum in der Rezession 

 

 

 

39

nach einem Jahr frühzeitig zu tilgen. Zudem hat 
die EZB die Anforderungen für notenbank-
fähige Sicherheiten gelockert. Es wird einigen 
nationalen Notenbanken in Zukunft erlaubt, ei-
gene Entscheidungen über die Akzeptanz der 
Sicherheiten zu treffen.1 So gelten bei einigen 
Notenbanken ab sofort auch Kreditforderungen 
gegenüber kleinen und mittleren Unternehmen 
als Sicherheit, ohne dass diese über ein offiziell 
ausgewiesenes Rating verfügen. Die EZB be-
zweckt mit dieser Aufweichung der Anforde-
rungen, dass die Kreditvergabe an kleine und 
mittlere Unternehmen stimuliert wird und eine 
Kreditklemme verhindert wird (Draghi 2011). 
In wie fern sich die Maßnahmen tatsächlich ex-
pansiv auf die Kreditvergabe auswirken und die 
monetären Impulse sich in der Realwirtschaft 
niederschlagen, lässt sich derzeit schwer be-
urteilen. Es dürfte viel davon abhängen in 
welchem Ausmaß die Geschäftsbanken ihre 
Gewinne zur Stärkung der Eigenkapitalbasis 
thesaurieren werden. Das Bilanzrisiko der EZB 
hat sich insbesondere aufgrund der Lockerung 
der Anforderungen für notenbankfähige Sicher-
heiten merklich erhöht. 

Die Turbulenzen an den Finanzmärkten ha-
ben sich nicht zuletzt durch die reichliche Li-
quiditätsversorgung der Banken zu Beginn des 
Jahres etwas verringert. Der von uns berech-
nete Finanzmarktstressindikator, der auf einer 
Reihe von Finanzmarktvariablen basiert, ist in 
den beiden ersten Monaten des Jahres leicht 
gesunken (Abbildung 4). Der Indikator wird 
von uns seit einiger Zeit zur Bewertung von 
Verwerfungen an den Finanzmärkten herange-
zogen (Boysen-Hogrefe et al. 2010: Kasten 1). 
Maßgeblich für den Rückgang waren die gesun-
kenen Zinsaufschläge für Anleihen der Peri-
pherieländer, die gesunkene Volatilität am Ak-
tienmarkt sowie eine geringere Risikobeprei-
sung am Geldmarkt. Bedeutsam war vor allem 
der merkliche Rückgang der Zinsaufschläge 
spanischer und italienischer Anleihen (Abbil-
dung 5). Dabei dürften die langfristigen Refi-

____________________ 
1  Die nationalen Notenbanken, die diese Möglichkeit 
nutzen, sind die Central Bank of Ireland, die Banco 
de España, die Banque de France, die Banca d’Italia, 
die Central Bank of Cyprus, die Oesterreichische 
Nationalbank und die Banco de Portugal. 

nanzierungsgeschäfte der EZB eine bedeutende 
Rolle gespielt haben. 

Abbildung 4:  
Finanzmarktstressindikator 1999–2012 

 

Abbildung 5:  
Renditedifferenzen ausgewählter Staatsanleihen im 
Euroraum 2007–2012 
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Die Finanzierungsbedingungen für Unter-
nehmen haben sich in den vergangenen Mona-
ten kaum verändert. Unternehmen höchster 
Bonität profitierten verstärkt vom Misstrauen 
der Finanzmärkte gegenüber den Staatsfinan-
zen im Euroraum. Die Rendite für Unterneh-
mensanleihen mit 5–7-jähriger Restlaufzeit 
höchster Bonität (AAA) sank im Februar kräftig 
auf nur noch 2,2 Prozent und liegt inzwischen 
deutlich unter der Rendite von Staatsanleihen 
des Euroraums mit einer Laufzeit von fünf Jah-
ren (Abbildung 6). Europäische Unternehmen 
höchster Bonität nehmen somit zunehmend die 
Rolle eines „sicheren Hafens“ ein, wohingegen 
sich Staatsanleihen einiger europäischer Länder 
zu Anlagen höheren Risikos entwickelt haben. 
Die Zinsdifferenz zwischen Unternehmens-
anleihen mittlerer (BBB) und höchster (AAA) 
Güte nahm weiter zu. Die durchschnittlichen 
Zinsen für bestehende Unternehmenskredite 
sind im Verlauf des zweiten Halbjahres 2011 
leicht gestiegen; im Dezember 2012 lagen sie 
für nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften ge-
genüber Juni um 12 Basispunkte höher bei 
nunmehr 3,8 Prozent. Die Zinsen für Neukre-
dite erhöhten sich ebenfalls nur geringfügig. 

Abbildung 6: 
Kapitalmarktrenditen 2003–2012 

 

Die Vergabe von Buchkrediten an den priva-
ten Sektor entwickelte sich zuletzt sehr 
schwach. Insbesondere die Kreditvergabe an 
nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften sank im 
vierten Quartal des Jahres 2011 mit einer lau-
fenden Jahresrate von 3 Prozent recht kräftig. 
Hier gingen vor allem kurzlaufende Kredite mit 
einer Laufzeit von bis zu einem Jahr merklich 
zurück.  Dabei entwickelt sich die Kreditvergabe 
der Banken im Euroraum je nach Mitgliedsland 
sehr unterschiedlich, da die Lage der Banken in 
Teilen des Euroraums weiterhin äußerst ange-
spannt ist. Zwar zeichnet sich keine weit rei-
chende Kreditklemme ab (Europäische Kom-
mission 2012). Die Kreditvergabekonditionen 
der Banken deuten jedoch auf deutliche Unter-
schiede zwischen den Mitgliedsländern hin 
(Abbildung 7). Während diese im Euroraum 
laut Bank Lending Survey der EZB nur mode-
rat verschärft worden sind, haben Banken in 
Italien und Portugal ihre Kondition per saldo 
deutlich angezogen. Bemerkenswert ist, dass 
die Banken in Spanien, die durch die anhal-
tende Immobilienkrise stark in Mitleidenschaft 
gezogen wurden, ihre Kreditvergabekonditio-
nen nicht weiter straffen. Obwohl das Kredit-
volumen in Spanien deutlich rückläufig ist, 
scheint dort keine merkliche Angebotsbe-
schränkung durch die Banken die Wirtschaft zu 
beeinträchtigen. 

Der Außenwert des Euro gegenüber dem US-
Dollar hat sich im Verlauf des zweiten Halbjah-
res 2011 verringert. Real effektiv wertete der 
Euro etwas schwächer ab. Insgesamt hat sich 
die preisliche Wettbewerbsfähigkeit europäi-
scher Unternehmen in den vergangenen Mona-
ten leicht verbessert. 

Für den Prognosezeitraum erwarten wir eine 
Beibehaltung der expansiven Maßnahmen sei-
tens der Geldpolitik. Die EZB dürfte den Haupt-
refinanzierungssatz im gesamten Prognosezeit-
raum vor dem Hintergrund der stark unteraus-
gelasteten Produktionskapazitäten im Euro-
raum und den moderaten langfristigen Inflati-
onserwartungen bei 1 Prozent belassen. Ihr Au-
genmerk dürfte vorerst bei der Stabilisierung 
der Finanzmärkte und des Bankensystems lie-
gen. Wir gehen davon aus, dass sie den Leitzins 
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Abbildung 7:  
Kreditvergabekonditionen 2003–2012 

 
 

im Prognosezeitraum nicht unter 1 Prozent sen-
ken wird. Unsere empirische Zinsreaktions-
funktion der EZB deutet auch darauf hin, dass 
sie den Leitzins im Prognosezeitraum nicht er-
höhen wird (Abbildung 8).2  

____________________ 
2 Die Reaktionsfunktion ist eine geschätzte Taylor-
regel, bei der als Nichtlinearität eine Untergrenze 
von 1 Prozent für den Dreimonatszins eingeführt 

____________________ 
wurde. Als erklärende Variable geht neben der Pro-
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eine Verzögerte mit in die Schätzung ein, um eine 
Zinsglättung abzubilden. 
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Abbildung 8:  
Geldmarktzinsen im Euroraum 2004–2013 

 

Lohnanstieg verlangsamt sich 
wieder 
 

 
Die Löhne nahmen im Verlauf des vergangenen 
Jahres verstärkt zu. Die Veränderungsrate der 
Tarifverdienste gegenüber dem Vorjahr stieg 
von 1,5 Prozent im dritten Quartal 2010 (dem 
Tiefpunkt der Dynamik) auf 2,1 Prozent im 
dritten Quartal 2011 (jüngere Zahlen liegen 
noch nicht vor) und die der Arbeitnehmerent-
gelte je Arbeitnehmer von 1,5 auf 2,4 Prozent. 
Stärker legte die Zunahme der Arbeitskosten 
pro Stunde zu (von 1,1 auf 2,7 Prozent). Insge-
samt spielte nach wie vor der Anstieg der Lohn-
nebenkosten eine bedeutendere Rolle als der 
der Löhne und Gehälter (EZB 2012: 64). In 
sektoraler Betrachtung ist auffällig, dass die 
Zuwächse des Arbeitnehmerentgelts je Arbeit-
nehmer in der Industrie – im Gegensatz zu de-
nen im Baugewerbe und im Dienstleistungsbe-
reich – bereits wieder ihr Vorkrisenniveau er-
reicht haben. 

Während im Euroraum die Löhne zwischen 
dem dritten Quartal 2008 und dem dritten 
Quartal 2011 durchschnittlich um kumuliert 4,7 
Prozent gestiegen sind, haben sie in Portugal 
lediglich um 1,9 Prozent zugelegt. In Irland und 
in insbesondere in Griechenland sind sie sogar 
gesunken (–1,6 bzw. –4,1 Prozent). In Spanien 
hingegen lag der Lohnzuwachs mit 5,0 Prozent 
über dem Durchschnitt des Euroraums. 

 
Tabelle 1: 
Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer im Euroraum 2010–
2013 

  2010 2011 2012 2013

Deutschland 2,0 3,0 3,0 3,0 
Frankreich 2,1 2,8 2,3 2,1 
Italien 1,8 1,1 0,0 0,8 
Spanien –0,1 0,8 –0,7 0,1 
Niederlande 1,1 1,4 0,4 0,9 
Portugal 1,4 –1,1 –2,0 –1,1 
Österreich 1,4 2,9 1,7 2,1 
Belgien 1,4 3,3 1,8 1,9 
Griechenland –3,3 –4,1 –5,0 –2,1 
Slowakei 4,4 0,9 1,9 3,2 
Finnland 3,5 2,7 3,5 2,8 
Irland –3,2 2,5 1,9 2,6 
Luxemburg 2,6 1,6 1,4 1,5 
Slowenien 4,3 2,1 1,5 1,7 
Zypern 2,5 2,6 1,8 1,5 
Malta –0,3 1,1 1,1 1,5 
Estland 1,4 0,6 0,5 1,5 

Euroraum 1,4 1,8 1,1 1,5 
Euroraum ohne Deutschland 1,2 1,4 0,5 1,0 

Veränderung gegenüber dem Vorjahr (Prozent). 

Quelle: EZB, Statistical Data Warehouse; eigene Berech-
nungen; grau hinterlegt: Prognose des IfW. 

 
Im Prognosezeitraum wird sich der Lohnan-

stieg vor dem Hintergrund der hohen und stei-
genden Arbeitslosigkeit verlangsamen (Tabelle 
1). In Griechenland und Portugal dürften die 
Löhne nach einem Rückgang im vergangenen 
Jahr weiter sinken, aber auch in Spanien hat 
sich eine Abwärtstendenz im Schlussquartal des 
vergangenen Jahres abgezeichnet. In Irland 
sind die Löhne wieder aufwärtsgerichtet, nach-
dem sie bereits in den Jahren 2009 und 2010 
gesunken waren. Die Lohndynamik in Deutsch-
land wird höher ausfallen als in den meisten 
anderen Ländern des Euroraums. Die Arbeits-
produktivität dürfte im Prognosezeitraum nur 
sehr verhalten steigen (Tabelle 2). Vor diesem 
Hintergrund legen die Lohnstückkosten in die-
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sem und im nächsten Jahr nur gering, um 0,9 
bzw. 0,1 Prozent, zu. Im Euroraum ohne 
Deutschland dürften sie in beiden Jahren zu-
rückgehen. 

Tabelle 2: 
Arbeitskosten und Produktivität im Euroraum 2010–2013 

  2010 2011 2012 2013

Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer     
Euroraum 1,4 1,8 1,1 1,5
Euroraum ohne Deutschland 1,2 1,4 0,5 1,0

Arbeitsproduktivität     
Euroraum 2,5 1,2 0,3 1,4
Euroraum ohne Deutschland 2,2 1,1 0,6 1,7

Lohnstückkosten     
Euroraum –1,0 0,6 0,9 0,1
Euroraum ohne Deutschland –1,0 0,3 –0,1 –0,7

Veränderung gegenüber dem Vorjahr (Prozent). 

Quelle: Eurostat, Volkswirtschaftliche Gesamtrechnungen; 
grau hinterlegt: Prognose des IfW. 

Stark restriktive Finanzpolitik 
 

 
Die Lage an den Märkten für europäische 
Staatsanleihen hat sich in den vergangenen 
Wochen beruhigt. Zwar müssen Italien und 
Spanien immer noch stattliche Aufschläge im 
Vergleich zu Deutschland zahlen, aber relativ zu 
den Aufschlägen im Dezember 2011 sind diese 
merklich gesunken. Lediglich für griechische 
und portugiesische Staatsanleihen sind die 
Risikoaufschläge weiter gestiegen. In jüngster 
Zeit scheint sich die Kursentwicklung der An-
leihen dieser Länder von denen anderer Länder 
der Peripherie losgelöst zu haben. Die günstige 
Entwicklung der Anleihekurse Spaniens und 
Italiens geht wohl zum einen auf die reichliche 
Liquiditätsbereitstellung der EZB und zum an-
deren auf die jüngsten finanzpolitischen Ent-
scheidungen dieser Länder zurück. Im Dezem-
ber hat die italienische Regierung zusätzliche  
Konsolidierungsmaßnahmen beschlossen und 
im Januar folgte die spanische Regierung mit 
einem Konsolidierungspaket im Umfang von 14 
Mrd. Euro (1,4 Prozent in Relation zum Brut-

toinlandsprodukt).3 Beiden Länder wird ver-
mutlich auch zugutegehalten, dass – anders als 
im Falle Griechenlands – die Finanzpolitik vor 
der Krise deutlich stärker stabilitätsorientiert 
war. Beide Länder haben vor der Finanzkrise 
ihre Schuldenstände relativ zum Bruttoinlands-
produkt verringern können – im Falle Italiens 
sogar in einem Umfeld geringen Wirtschafts-
wachstums (Boysen-Hogrefe und Gern 2012). 

Neben Spanien und Italien sowie den Län-
dern Griechenland, Irland und Portugal, die 
konditionale Hilfen der Rettungsschirme er-
halten, hat auch Belgien ein umfangreiches 
Konsolidierungspaket auf den Weg gebracht, 
das Einsparungen von rund 11 Mrd. Euro (rund 
3 Prozent in Relation zum Bruttoinlandspro-
dukt) über drei Jahre vorsieht. Maßnahmen ge-
ringeren Umfangs werden unter anderem in 
Frankreich und den Niederlanden durchge-
führt. Insgesamt wird die Finanzpolitik in den 
Jahren 2012 und 2013 wie schon im Jahr 2011 
deutlich restriktiv ausgerichtet sein. 

Angesichtes der starken negativen Impulse 
stellt sich die Frage, ob die Finanzpolitik eine 
konjunkturelle Erholung im Prognosezeitraum 
verhindert. Bei dieser Frage sollte zum einen 
berücksichtigt werden, dass angesichts einer 
Vertrauenskrise in die öffentlichen Finanzen 
kaum eine Alternative zur Konsolidierung be-
steht und die konjunkturellen Effekte der Kon-
solidierung geringer sein dürften als in Zeiten 
ohne Vertrauenskrisen (Corsetti und Müller 
2012). So dürften Risikoaufschläge durch eine 
glaubwürdige Konsolidierung sinken und die 
gesamte Ökonomie an Attraktivität für Investo-
ren gewinnen. Zum anderen, dass vorangegan-
gene Konsolidierungsepisoden in den Ländern 
des Euroraums ebenfalls keine dauerhafte Re-
zession ausgelöst haben. Dies zeigt ein Ver-
gleich mit den neunziger Jahren, in denen Kon-
solidierungsbemühungen dazu unternommen 
wurden, die Maastricht-Kriterien zu erfüllen. 
Damals erreichten sie ein ähnliches Ausmaß wie 

____________________ 
3 Die zusätzlichen Konsolidierungsmaßnahmen in 
Spanien können auch als Reaktion auf die Revision 
des Finanzierungssaldos des Jahres 2011 gewertet 
werden. Nachdem für das Jahr 2011 im Dezember 
noch ein Defizit rund 6 Prozent in Relation zum 
Bruttoinlandsprodukt erwartet wurde, ist nun mit 
etwa 8,5 Prozent zu rechnen.  
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Kasten 2:  

Konsolidierungsepisoden im Euroraum 

Im Folgenden soll das derzeitige Ausmaß der 
Konsolidierungsbemühungen im Euroraum 
mit dem der neunziger Jahre verglichen wer-
den. Damals haben eine Vielzahl europäi-
scher Länder restriktive Maßnahmen ergriffen, 
um erstmals die Vorgaben des Stabilitäts- und 
Wachstumspakt einzuhalten. Als Maß für die 
Konsolidierung ziehen wir den zyklisch berei-
nigten Primärsaldo heran. Als Datenquelle 
dient die AMECO-Datenbank der Europäi-
schen Kommission, die Prognosen bis ins 
Jahr 2013 umfasst. Die Analyse wird für den 
Euroraum 12 durchgeführt und die Salden 
werden anhand der relativen Bruttoinlands-
produktgewichte aggregiert. Da die Progno-
sen der Europäischen Kommission aus dem 
November 2011 datieren, sind mehrere jüngst 
beschlossene Maßnahmen nicht in den Zah-
len der AMECO-Datenbank berücksichtigt. 
Daher werden die Zahlen für die Jahre 2012 
und 2013 wie folgt angepasst. Für die Länder 
Belgien, Spanien und Italien werden die zu-
sätzlichen Maßnahmen zu den vorliegenden 
Primärsalden hinzuaddiert in der Annahme, 
dass die Konsolidierungsmaßnahmen den 
zyklisch bereinigten Primärsaldo eins zu eins 
erhöhen. Wir vergleichen die Periode der 
Jahre von 1992 bis 1997 mit der den Jahren 
zwischen 2008 bis 2013 (Abbildung K2-1). Ver- 
gleicht man Beginn und Ende der jeweiligen Periode, ist der Swing des zyklisch bereinigten Primär-
saldos nahezu identisch. In den neunziger Jahren war das Ausgangsniveau etwas niedriger. Einen 
wesentlichen Unterschied machen die direkt folgenden Jahre. Während in den Jahren 1994 und 1995 
kaum ein fiskalischer Impuls stattfand, war er in den Jahren 2009 und 2010 merklich expansiv, was 
insbesondere auf die Konjunkturprogramme zurückzuführen ist. Die Entwicklung in den Jahren 1996 
und 1997 ähnelt wiederum sehr stark dem, was in den Jahren 2012 bis 2013 durchgeführt bzw. 
geplant ist. 

Der Vergleich zeigt, dass die Länder des Euroraums bereits vor einigen Jahren in der Situation 
waren, dass gleichzeitig in vielen Ländern zum Teil sehr merklich konsolidiert wurde. In diesem Sinne 
ist die aktuelle Situation nicht einzigartig, und der damals günstige Konjunkturverlauf weist daraufhin, 
dass die Konsolidierung aktuell nicht zwangsläufig die Rezession spürbar verlängern muss.  

Abbildung K2-1: 
Konsolidierungsepisoden im Euroraum 
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die derzeit durchgeführten und geplanten 
Maßnahmen (Kasten 2). Zeitgleich zur fiskali-
schen Kontraktion setzte der Aufschwung nach 
der Rezession des Jahres 1992 ein. Allerdings 
muss bemerkt werden, dass ebenfalls zeitgleich 
das Restriktionsniveau der Geldpolitik stark 
nachließ, also erhebliche Impulse von dieser 
Seite die Konjunktur stimulierten. Diese Be-
obachtung stützt die These, dass eine starke fis-
kalische Kontraktion nicht zu starken Produkti-

onseinbußen führen muss, solange die Geldpo-
litik entgegenwirkt (Boysen-Hogrefe et al. 
2010). Die extrem expansive Geldpolitik der 
EZB wirkt derzeit dem kontraktivem Impuls der 
Finanzpolitik entgegen und unterstützt somit 
die Konsolidierung. 

Wir gehen davon aus, dass die Konsolidie-
rungsmaßnahmen das Budgetdefizit im Euro-
raum im Jahr 2012 deutlich auf 3,4 Prozent in 
Relation zum Bruttoinlandsprodukt senken 



Euroraum in der Rezession 

 

 

 

45

werden (Tabelle 3). Im Euroraum ohne Deutsch-
land wird es weiterhin deutlich höher, bei 4,4 
Prozent liegen. Im Jahr 2013 dürfte es noch-
mals auf 2,7 Prozent und im Euroraum ohne 
Deutschland auf 3,5 Prozent abnehmen. 

Tabelle 3: 
Budgetsaldo des Staates im Euroraum 2010–2013 

  2010 2011 2012 2013

Deutschland –4,3 –1,0 –0,7 –0,6
Frankreich –7,1 –5,3 –4,8 –4,3
Italien  –4,6 –3,9 –2,8 –1,3
Spanien  –9,3 –8,5 –6,1 –5,2
Niederlande –5,1 –4,8 –4,4 –3,5
Belgien –4,1 –4,0 –3,3 –2,1
Österreich –4,4 –3,5 –3,0 –2,3
Griechenland –10,6 –8,9 –7,9 –6,6
Irland –31,3 –10,1 –8,7 –7,7
Finnland –2,5 –1,0 –1,0 –0,8
Portugal –9,8 –5,9 –4,7 –3,4
Slowakei –7,7 –5,8 –5,0 –4,0
Luxemburg –1,1 –0,6 –1,1 –0,9
Slowenien –5,8 –5,7 –5,0 –4,6
Estland 0,2 0,8 –2,1 –1,0
Malta –3,6 –3,0 –2,9 –2,4
Zypern –5,3 –6,7 –4,9 –4,7

Euroraum –6,2 –4,2 –3,4 –2,7
Euroraum ohne Deutschland –6,9 –5,4 –4,4 –3,5

Prozent in Relation zum Bruttoinlandsprodukt. 

Quelle: Eurostat, Volkswirtschaftliche Gesamtrechnungen; 
eigene Berechnungen; grau hinterlegt: Prognose des IfW. 

Ausblick: Rezession wird allmählich 
überwunden 
 

 
Die Konjunktur im Euroraum ist zu Beginn des 
Jahres 2012 abwärtsgerichtet. Die Stimmungs-
indikatoren befinden sich immer noch auf 
einem niedrigen Niveau. Allerdings erwarten 
wir, dass die Rezession einen milden Verlauf 
nehmen wird. So ist das Unternehmensver-
trauen in Deutschland bereits seit Dezember 
des vergangenen Jahres aufwärtsgerichtet, und 
auch im Euroraum ohne Deutschland scheint 
die Talsohle durchschritten; bei den Konsu-
menten verbesserte sich die Stimmung zuletzt 
ebenfalls (Abbildung 9). Der von uns berech-
nete Finanzmarktstressindikator lässt zudem 

auf eine leichte Entspannung der Lage am Fi-
nanzmarkt schließen, und auch der EURO-
FRAME-Indikator deutet auf eine baldige 
Erholung hin (Abbildung 10). 

Abbildung 9: 
Stimmungsindikatoren 2006–2012 

 
 

Für die Prognose treffen wir die Annahme, 
dass sich die Staatsschuldenkrise im Verlauf 
dieses Jahres allmählich entspannt. In Anbe-
tracht der aufwärtsgerichteten Stimmungsindi-
katoren dürfte die Rezession wohl im Verlauf 
des Sommerhalbjahres überwunden werden 
(Abbildung 11). Wir rechnen jedoch damit, dass 
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Abbildung 10:  
EUROFRAME-Indikator und Bruttoinlandsprodukt im 
Euroraum 1992–2012 

 

Abbildung 11:  
Bruttoinlandsprodukt im Euroraum 2009–2013 

 
 
die konjunkturelle Belebung nur wenig an Fahrt 
aufnehmen wird. Vom privaten Konsum dürf-
ten aufgrund der weiterhin hohen Arbeitslosig-
keit und der in einigen Ländern beträchtlichen 
 

Verschuldung der privaten Haushalte kaum po-
sitive Impulse ausgehen. Zudem wird der fort-
gesetzte, scharfe Konsolidierungskurs bei den 
Staatsfinanzen die Konjunktur in diesem Jahr 
dämpfen. Vor diesem Hintergrund dürfte die 
Investitionstätigkeit der Unternehmen auch 
weiterhin durch die schlechten Absatzperspek-
tiven im Euroraum gebremst werden, zumal die 
Auslandsnachfrage ebenfalls nur eine geringe 
Dynamik entfaltet. Daneben werden sowohl die 
jüngst zu beobachtenden Verschlechterungen 
der Kreditvergabekonditionen als auch die 
rückläufigen Unternehmensgewinne bremsend 
wirken.  

Für das laufende erwarten wir Jahr im Euro-
raum insgesamt einen leichten Rückgang des 
Bruttoinlandsprodukts von 0,2 Prozent und für 
das nächste Jahr einen moderaten Anstieg von 
1,1 Prozent (Tabelle 4). Für den Euroraum ohne 
Deutschland rechnen wir mit einem stärkeren 
Rückgang der gesamtwirtschaftlichen Produk-
tion zu Beginn des Jahres (Abbildung 12); das 
Bruttoinlandsprodukt wird dort in diesem Jahr 
voraussichtlich um 0,6 Prozent schrumpfen 
(Tabelle 5). 
 

Abbildung 12:  
Bruttoinlandsprodukt im Euroraum ohne Deutschland 2009–
2013 
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Tabelle 4: 
Eckdaten zur Konjunktur im Euroraum 2011–2013 

2011 2012 2013 Jahresdurchschnitt 

  I II III IV I II III IV I II III IV 2011 2012 2013 

Bruttoinlandsprodukt 3,1 0,5 0,6 –1,3 –1,0 0,4 0,8 1,0 1,2 1,4 1,5 1,4 1,4  –0,2 1,1 
Inlandsnachfrage 1,9 –0,8 –0,8 –2,6 –1,7 0,1 0,7 1,1 1,3 1,3 1,4 1,0 0,4  –0,9 1,1 

Privater Verbrauch 0,2 –1,8 1,0 –1,7 –1,7 0,0 0,3 0,6 0,8 1,0 1,2 1,1 0,2  –0,7 0,7 
Staatsverbrauch 0,3 0,3 –0,7 –1,0 –1,4 –0,5 0,0 0,5 0,4 0,5 0,5 0,5 0,1  –0,7 0,3 
Anlageinvestitionen 6,8 –0,4 –1,1 –2,6 –2,3 –0,3 2,0 3,0 4,0 3,7 3,9 3,9 1,4  –0,8 3,2 
Vorratsänderungen 0,4 0,2 –1,0 –0,8 0,0 0,3 0,2 0,0 –0,1 –0,1 –0,2 –0,5 0,0  –0,2 –0,0 

Außenbeitrag 1,2 1,4 1,3 1,3 0,6 0,3 0,1 0,0 0,0 0,1 0,2 0,4 1,0  0,7 0,1 
Exporte 5,4 4,9 5,7 –1,4 –0,4 1,7 2,5 3,7 4,1 4,7 4,4 4,7 6,1  1,5 3,9 
Importe 2,6 1,8 2,8 –4,6 –1,8 1,0 2,5 4,1 4,6 4,8 4,4 4,1 3,9  –0,1 4,0 

Bruttoinlandsprodukt: preis- und saisonbereinigt; Quartalswerte: Veränderung gegenüber dem Vorquartal, Jahresrate (Pro-
zent); Jahreswerte: Veränderung gegenüber dem Vorjahr (Prozent). — Vorratsveränderung, Außenbeitrag: Beitrag zur Verän-
derungsrate des preisbereinigten Bruttoinlandsprodukts in Prozentpunkten, saisonbereinigt. 

Quelle: Eurostat, Volkswirtschaftliche Gesamtrechnungen; eigene Berechnungen; grau hinterlegt: Prognose des IfW. 

 
Tabelle 5: 
Eckdaten zur Konjunktur im Euroraum ohne Deutschland 2011–2013 

2011 2012 2013 Jahresdurchschnitt 

   I  II  III  IV  I II III  IV  I II  III  IV 2011 2012 2013 

Bruttoinlandsprodukt 2,2 0,3 –0,1 –1,5 –1,6 0,1 0,5 0,7 0,9 1,1 1,3 1,0 0,9 –0,6 0,9
Inlandsnachfrage 1,1 –1,4 –1,7 –3,6 –2,6 –0,7 0,2 0,5 0,6 1,0 1,1 0,8 –0,2 –1,7 0,6

Privater Verbrauch –0,4 –1,4 –0,3 –2,1 –2,5 –0,4 0,0 0,3 0,5 0,8 1,0 0,9 –0,2 –1,2 0,5
Staatsverbrauch 0,2 –0,6 –1,6 –1,4 –2,0 –1,0 –0,7 0,0 0,0 0,2 0,3 0,3 –0,3 –1,3 –0,1
Anlageinvestitionen 3,3 –0,5 –2,0 –5,2 –4,8 –2,0 0,8 1,8 2,5 2,5 2,7 2,7 –0,4 –2,7 1,9
Vorratsänderungen 0,7 –0,3 –0,8 –1,1 0,2 0,1 0,2 0,0 –0,2 0,0 –0,1 –0,3 0,1 –0,2 0,0

Außenbeitrag 1,0 1,7 1,6 2,1 0,9 0,8 0,3 0,2 0,3 0,2 0,2 0,3 1,1 1,1 0,3
Exporte 4,7 2,0 3,3 –0,6 –0,6 1,5 2,0 3,0 4,0 4,3 4,1 4,5 5,1 1,0 3,5
Importe 2,0 –2,4 –0,8 –6,1 –3,0 –0,5 1,3 2,8 3,5 4,1 3,9 4,1 2,4 –2,0 3,0

Bruttoinlandsprodukt: kalender-, preis- und saisonbereinigt; Quartalswerte: Veränderung gegenüber dem Vorquartal,
Jahresrate (Prozent); Jahreswerte: Veränderung gegenüber dem Vorjahr (Prozent). — Vorratsveränderung, Außenbeitrag:
Beitrag zur Veränderungsrate des preisbereinigten Bruttoinlandsprodukts in Prozentpunkten, saisonbereinigt. 

Quelle: Eurostat, Volkswirtschaftliche Gesamtrechnungen; eigene Berechnungen; grau hinterlegt: Prognose des IfW. 

 
Die Inflation dürfte in den kommenden Mo-

naten in etwa auf ihrem jetzigen Niveau verhar-
ren. Dem jüngst deutlich gestiegenen Preis für 
Öl stehen Basiseffekte gegenüber, die aus dem 
starken Anstieg der Energie- und Nahrungs-
mittelpreise in den ersten Monaten des vergan-
genen Jahres resultieren, welche die Inflation 
drücken werden.4 Im Wesentlichen wird die 
schwache Konjunktur im weiteren Verlauf des 
Jahres dazu führen, dass sich der Preisauftrieb 
verlangsamt. Unter der Annahme eines kon-
stanten Ölpreises von 125 US-Dollar erwarten 
wir für dieses Jahr eine durchschnittliche Infla-

____________________ 
4 Zum Einfluss von Basiseffekten auf die Inflation im 
Euroraum siehe EZB (2012: Kasten 6). 

tionsrate von 2,2 Prozent (Tabelle 6). Im Jahr 
2013 wird sie voraussichtlich 1,8 Prozent betra-
gen. 

Vor dem Hintergrund der schwachen Kon-
junktur wird die Arbeitslosigkeit im Euroraum 
wohl erneut spürbar steigen. Für dieses Jahr 
rechnen wir mit einer durchschnittlichen Ar-
beitslosenquote von 10,9 Prozent; neben den 
bisherigen Krisenländern dürfte der Arbeits-
markt in Italien besonders stark von der Rezes-
sion betroffen sein. Im Euroraum ohne 
Deutschland wird die Arbeitslosigkeit in diesem 
Jahr voraussichtlich bei 13 Prozent liegen und 
sich im nächsten Jahr auf 13,7 Prozent erhöhen. 
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Tabelle 6:  
Bruttoinlandsprodukt, Verbraucherpreise und Arbeitslosenquote in den Ländern des Euroraums 2011–2013 

  Gewicht Bruttoinlandsprodukt Verbraucherpreise Arbeitslosenquote 

     2011  2012 2013  2011 2012 2013   2011   2012  2013 

Deutschland 27,3 3,0 0,7 1,9 2,3 2,5 2,3 5,9 5,1 4,3 
Frankreich 21,1 1,7 0,3 1,1 2,3 2,0 1,5 9,7 10,3 10,4 
Italien 16,9 0,4 –1,4 0,4 2,9 2,5 2,0 8,4 9,5 9,9 
Spanien 11,6 0,7 –0,8 0,5 3,1 1,6 1,5 21,6 24,3 25,7 
Niederlande 6,5 1,2 –0,6 1,1 2,5 2,1 1,9 4,4 5,3 5,4 
Belgien 3,9 1,9 –0,2 1,1 3,5 2,4 1,8 7,2 7,5 7,8 
Österreich 3,1 3,1 0,8 1,5 3,6 2,3 1,9 4,1 4,2 4,1 
Griechenland 2,5 –6,8 –4,9 0,4 3,1 –0,3 1,3 17,5 22,2 25,6 
Finnland 2,0 2,9 0,6 1,4 3,3 2,6 2,0 7,8 7,4 7,4 
Portugal 1,9 –1,6 –3,0 0,5 3,6 3,1 1,8 12,9 15,2 16,5 
Irland 1,7 0,9 0,5 2,0 1,2 1,0 1,1 14,4 15,2 15,1 
Slowakei 0,7 3,3 1,6 2,3 4,1 1,7 1,9 13,4 13,5 13,6 
Luxemburg 0,5 1,1 0,7 1,6 3,7 1,8 2,0 4,8 5,2 5,2 
Slowenien 0,2 –0,2 –0,3 1,1 2,1 1,4 1,6 8,1 8,5 8,7 
Estland 0,2 7,6 1,4 3,3 5,1 3,3 2,3 12,5 12,0 12,3 
Zypern 0,1 0,5 –0,7 1,4 3,5 2,3 1,5 7,8 11,9 12,5 
Malta 0,0 1,8 1,1 2,0 2,4 1,9 1,7 6,4 6,5 6,5 

Euroraum 100,0  1,4 –0,2 1,1 2,7 2,2 1,8  10,2  10,9  11,2 
Euroraum ohne Deutschland 72,7  0,9 –0,6 0,9 2,8 2,0 1,6  11,7  13,0  13,7 

Gewicht: auf der Grundlage des Bruttoinlandsprodukts zu Preisen und Wechselkursen von 2010 (Prozent). — Bruttoinlands-
produkt: preisbereinigt, Veränderung gegenüber dem Vorjahr (Prozent). — Verbraucherpreise: Veränderung gegenüber dem 
Vorjahr (Prozent), harmonisierter Verbraucherpreisindex (HVPI). — Arbeitslosenquote: standardisiert nach dem ILO-Konzept 
(Prozent), Ländergruppen gewichtet auf der Grundlage der Erwerbspersonenzahl von 2010. 

Quelle: Eurostat, Volkswirtschaftliche Gesamtrechnungen; eigene Berechnungen; grau hinterlegt: Prognose des IfW. 
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